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ABSTRAK 
Penggunaan Economic Value Added (EVA) Sebagai Alat Ukur Kinerja 
Keuangan Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
 
Marisa Chandra 
Mushar Mustafa 
Agus Bandang 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui penggunaan Economi Value 
Added pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dan untuk menganalisis penggunaan Economic Value Added sebagai alat ukur 
kinerja pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode analisis 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis NOPAT, analisis biaya modal 
tertimbang, dan analisis EVA. Berdasarkan hasil analisis nilai tambah ekonomi 
(EVA) terhadap ke 10 perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (tahun 2010 – 2012) menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan 
tersebut belum dapat memberikan nilai tambah ekonomi. Hal ini disebabkan 
karena tingkat return lebih rendah dari biaya modal rata-rata tertimbang (WACC). 
Hasil analisis ternyata menunjukkan bahwa return on invested capital lebih 
rendah jika dibandingkan dengan biaya modal dalam penggunaan modal 
(invested capital) 
. 
 
Kata Kunci: Economic Value Added dan Kinerja Keuangan 
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ABSTRACT 
The Use of Economic Value Added (EVA) as a Measure of Financial 
Performance of Companies Listed on the Indonesian Stock Exchange 
 
 
Marisa Chandra 
Mushar Mustafa 
Agus Bandang 
 
 
The purpose of this study is to investigate the use of Economic Value Added in 
mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange and to analyze the 
use of Economic Value Added as a performance measure in companies listed in 
Indonesia Stock Exchange. The method of analysis used in this study is the 
analysis of NOPAT, the weighted cost of capital analysis, and analysis of EVA. 
Based on the analysis of economic value added (EVA) on the 10 mining 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (years 2010-2012) showed 
that the average company is not able to provide value-added economy. This is 
because the rate of return is lower than the cost of capital weighted average 
(WACC). The results of the analysis also show that the return on invested capital 
is lower when compared to the cost of capital in the use of capital (invested 
capital).  
 
Keywords: Economic Value Added and Financial Performance 
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BAB I 
      PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Pasar modal merupakan salah satu sarana untuk mengatasi 
permasalahan likuiditas perusahaan sekaligus sebagai sarana investasi bagi 
pihak-pihak yang mempunyai kelebihan dana. Salah satu instrument utama 
dalam menganalisis kondisi fundamental perusahaan adalah informasi 
keuangan, sebab di dalamnya mencerminkan kondisi kesehatan serta prospek 
perusahaan pada masa yang akan datang. Investasi pada pasar modal termasuk 
dalam kategori investasi yang likuiditasnya tinggi sehingga penting bagi emiten 
untuk memperhatikan kepentingan pemilik modal yaitu dengan memaksimalkan 
nilai perusahaaan. Nilai perusahaan merupakan ukuran keberhasilan atas fungsi-
fungsi keuangan.  
Kemampuan operasionalnya merupakan fokus utama dalam penilaian 
prestasi perusahaan, karena dari laba perusahaan akan diketahui kemampuan 
perusahaan dalam pemenuhan kewajiban bagi para investornya dan juga 
merupakan elemen penting dalam penciptaan nilai perusahaan yang 
menunjukkan prospeknya pada masa yang akan datang. Tingkat profitabilitas 
perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan secara periodik di up date 
sebagai salah satu kewajiban perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Laporan keuangan menyediakan informasi berupa angka-angka yang 
dapat dianalisis lebih lanjut. 
Untuk mengatasi berbagai permasalahan yang timbul dalam pengukuran 
kinerja keuangan berdasarkan data akuntansi, maka timbul pemikiran 
pengukuran kinerja keuangan berdasarkan nilai (value based). Pengukuran 
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tersebut dapat dijadikan dasar bagi manajemen perusahaan dalam pengelolaan 
modalnya, rencana pembiayaan, wahana komunikasi dengan pemegang saham 
serta dapat digunakan sebagai dasar dalam menentukan insentif bagi karyawan 
(Iramani dan Febrian, 2005). 
Adanya Economic Value Added (EVA) menjadi relevan untuk mengukur 
kinerja yang berdasarkan nilai (Value) karena EVA adalah ukuran nilai tambah 
ekonomis yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau 
strategi manajemen. Ada tiga hal utama yang membedakan EVA dengan tolak 
ukur keuangan (Pradhono, 2005) yaitu: (1) EVA tidak dibatasi oleh prinsip 
akuntansi yang berlaku umum. Pengguna EVA bisa menyesuaikan dengan 
kondisi spesifik, (2) EVA dapat mendukung setiap keputusan dalam sebuah 
perusahaan, mulai dari investasi modal, komposisi karyawan dan kinerja unit 
bisnis, (3) struktur EVA yang relatif sederhana membuatnya bisa digunakan oleh 
bagian engineering, environmental dan personel lain sebagai alat yang umum 
untuk mengkomunikasikan aspek yang berbeda dari kinerja keuangan. 
Penilaian kinerja dengan EVA dianggap lebih mengemban misi dalam 
menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan pemegang saham. Jadi EVA 
juga dapat diartikan sebagai ukuran operasional dan manajemen yang 
mencerminkan keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tambah (value 
crection) bagi pemegang saham dan investor. Economic Value Added (EVA) 
merupakan ukuran yang dapat digunakan oleh perusahaan untuk menentukan 
apakah suatu investasi dapat memberikan kontribusi positif terhadap pemegang 
saham. Penggunaan EVA membantu manajemen perusahaan memfokuskan 
perhatian pada penciptaan nilai tambah oleh kegiatan-kegiatan ekonomi 
perusahaan, yang pada akhirnya akan meningkatkan dan memaksimalkan nilai 
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perusahaan. Sedangkan alasan pemilihan sampel perusahaan pertambangan 
dalam penelitian ini karena sektor pertambangan merupakan sektor yang 
memiliki nilai kapitalisasi yang cukup besar dibanding sektor lain sehingga 
membuat sektor pertambangan ini merupakan sektor yang kuat dan diminati 
investor saat ini. 
Fenomena yang terjadi selama ini bahwa kinerja keuangan perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama ini belum dapat 
memberikan nilai tambah ekonomi, dimana faktor yang menyebabkan karena 
tingkat return yang dicapai masing-masing perusahaan masih rendah jika 
dibandingkan dengan biaya modal. Hal ini sesuai dengan teori yang 
dikemukakan oleh Danang, S. (2013:154) bahwa kinerja keuangan yang baik jika 
perusahaan dapat memberikan nilai tambah ekonomi, alasannya karena tingkat 
keuangan yang diinginkan lebih tinggi dari biaya modal rata-rata tertimbang 
(WACC). 
Berdasarkan penjelasan di atas, dan mengingat pentingnya kinerja 
keuangan perusahaan yang baik untuk memenuhi kepentingan dan keinginan 
pihak-pihak yang terkait dengan perusahaan dan agar tujuan tercapai maka 
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul: “Penggunaan 
Economic Value Added (EVA) Sebagai Alat Ukur Kinerja Keuangan Perusahaan 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia “. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan, maka  
dapat disajikan rumusan masalah yaitu sebagai berikut: “Apakah penggunaan 
Economic Value Added dapat dijadikan sebagai alat ukur kinerja keuangan pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia“. 
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1.3 Tujuan Penelitian 
Adapun yang menjadi tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui penggunaan Economi Value Added pada perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Untuk menganalisis penggunaan Economic Value Added sebagai alat ukur 
kinerja pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
1.4  Kegunaan Penelitian 
Kegunaan yang ingin dicapai dengan diadakannya penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Kegunaan Praktis 
Sebagai bahan pertimbangan bagi manajemen dan pemilik modal perusahaan 
dalam pengambilan keputusan mengenai nilai tambah ekonomis (Economic 
Value Added) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Kegunaan Teoretis 
a. Sebagai bahan informasi yang dapat menambah pengetahuan dan 
keterampilan peneliti. 
b. Sebagai rujukan bagi peneliti dalam pengembangan ilmu dan menambah 
pengetahuan bagi para pembaca. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Untuk mempermudah penelitian ini maka peneliti membagi ke dalam  lima 
bab yang terdiri dari beberapa sub bab yang dapat diuraikan sebagai berikut: 
Bab I yang merupakan pendahuluan yang terdiri dari latar belakang 
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian dan 
sistematika penulisan. 
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Bab II tinjauan pustaka yang memuat mengenai tinjauan teori dan 
kerangka konsep, penelitian empirik, dan kerangka pikir. 
Bab III metode penelitian yang memuat mengenai rancangan penelitian, 
lokasi dan waktu penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data,  
metode pengumpulan data, variabel penelitian, dan analisis data . 
Bab IV hasil penelitian dan pembahasan yang berisikan hasil dan 
pembahasan, memuat tentang analisis dan pembahasan masalah yang diteliti. 
Bab V kesimpulan dan saran, memuat tentang kesimpulan dan saran dari 
hasil penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1. Tinjauan Teori 
2.1.1. Pengertian Laporan Keuangan 
Media yang dapat dipakai untuk meneliti kondisi kesehatan perusahaan 
adalah lapoaran keuangan. Laporan keuangan berisikan data yang 
menggambarkan keadaan keuangan suatu perusahaan dalam suatu periode 
tertentu sehingga pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perkembangan 
suatu perusahaan dapat mengetahui keadaan keuangan dari laporan keuangan 
yang disusun dan disajikan oleh perusahaan. Pihak-pihak yang berkepentingan 
terhadap laporan keuangan antara lain para pemilik perusahaan, manajer 
perusahaan yang bersangkutan, para kreditur, bankers, investor, karyawan, dan 
masyarakat.  
Laporan keuangan adalah produk dari manajemen dalam rangka 
mempertanggungjawabkan penggunaan sumber daya dan sumber dana yang 
dipercayakan kepadanya. Secara umum laporan ini menyediakan informasi 
tentang posisi keuangan pada saat tertentu, kinerja dan arus kas dalam suatu 
periode yang ditujukan bagi pengguna laporan di luar perusahaan untuk menilai 
dan mengambil keputusan yang bersangkutan dengan perusahaan. Sebagai 
sumber informasi, laporan keuangan harus disajikan secara wajar, transparan, 
mudah dipahami, dan dapat dibandingkan dengan tahun sebelumnya ataupun 
antar perusahaan sejenis. 
Berikut ini pengertian laporan keuangan menurut Standar Akuntansi 
Keuangan PSAK No. 1 (2009) menyatakan bahwa: 
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“Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan 
keuangan yang lengkap dari laporan laba rugi, neraca, laporan 
arus kas, laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat 
disajikan dalam berbagai cara misalnya, sebagai laporan arus kas, 
atau laporan arus dana), catatan dan laporan serta materi 
penjelasan yang merupakan bagian intergal dalam laporan 
keuangan“. 
 
Sjahrial dan Purba (2011 : 1) mengemukakan bahwa: “Laporan keuangan 
adalah aplikasi dari alat dan teknik analisis untuk laporan keuangan bertujuan 
umum dan data yang berkaitan untuk menghasilkan estimasi dan kesimpulan 
yang bermanfaat dalam analisis bisnis“. Dari definisi di atas dapat diketahui 
bahwa ada teknik tertentu dan alat yang digunakan untuk menganalisis laporan 
keuangan menjadi informasi yang lebih berguna, mendalam dan lebih tajam 
sebagai dasar pengambil keputusan.                 
Kasmir (2008 : 7) menyatakan, bahwa: ”Laporan keuangan adalah 
laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau 
dalam suatu periode tertentu. Sitanggang (2012 : 15) mengemukakan, bahwa: 
”Laporan keuangan perusahaan yang pokok atau utama terdiri dari neraca, 
laporan rugi laba dan laporan arus kas.”  
Ambarwati (2010 : 203) mendefinisikan pengertian laporan keuangan 
sebagai berikut: ”l estimasi arus kas bebas masa depan, dalam rencana operasi 
yang berbeda, meramalkan kebutuhan modal perusahaan, dan kemudian 
memilih rencana yang memaksimalkan nilai pemegang saham”. Sedangkan Hery 
(2012 : 3) mengemukakan, bahwa: ”Laporan keuangan merupakan produk akhir 
dari serangkaian proses pencatatan dan pengiktisaran data transaksi bisnis”. 
Seorang akuntan diharapkan mampu untuk mengorganisir seluruh data 
akuntansi hingga menghasilkan laporan keuangan, dan bukan harus dapat 
menginterprestasikan serta menganalisis laporan keuangan yang dibuatnya.  
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Laporan keuangan disusun dengan tujuan untuk menyediakan informasi 
yang menyangkut posisi keuangan, kinerja dan perubahan posisi keuangan 
suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam 
pengambilan keputusan ekonomi. Informasi mengenai posisi keuangan, kinerja, 
dan perubahan posisi keuangan sangat diperlukan untuk dapat melakukan 
evaluasi atas kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas (dan setara 
kas), dan waktu serta kepastian dari hasil tersebut.  
Laporan keuangan melaporkan apa yang sebenarnya terjadi pada aset, 
laba dan dividen selama beberapa tahun terakhir, sedangkan laporan secara 
fisik berusaha menjelaskan mengapa hal tersebut terjadi. Laporan keuangan 
beserta pengungkapannya dimaksudkan untuk menyediakan informasi 
keuangan suatu perusahaan yang akan dipergunakan oleh pihak-pihak yang 
berkepentingan dalam pengambilan keputusan ekonomi.  
Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (SAK, 2009), tujuan laporan 
keuangan adalah: 
1. Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta 
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi 
sejumlah besar pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomi.  
2. Laporan keuangan yang disusun untuk tujuan ini memenuhi kebutuhan 
bersama sebagian besar pengguna. Namun demikian, laporan keuangan 
tidak menyediakan semua informasi yang mungkin dibutuhkan pengguna 
dalam pengambilan keputusan ekonomi karena secara umum 
menggambarkan pengaruh keuangan dari kejadian di masa lalu, dan tidak 
diwajibkan untuk menyediakan informasi nonkeuangan.  
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3. Laporan keuangan juga menunjukkan apa yang telah dilakukan manajemen 
(stewardship), atau pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya 
yang dipercayakan kepadanya. Pengguna yang ingin menilai apa yang telah 
dilakukan atau pertanggungjawaban manajemen berbuat demikian agar 
mereka dapat membuat keputusan ekonomi dimana keputusan tersebut 
mencakup keputusan untuk menahan atau menjual investasi mereka dalam 
perusahaan atau keputusan untuk mengangkat kembali atau mengganti 
manajemen. 
Tujuan kualitatif dari laporan keuangan menurut Belkaoui (2006) adalah 
sebagai berikut:  
1. Relevansi (relevance), yang artinya pemilihan informasi yang memiliki 
kemungkinan paling besar untuk memberikan bantuan kepada para 
pengguna dalam keputusan ekonomi mereka.  
2. Dapat dimengerti (understandability), yang artinya tidak hanya informasi 
tersebut harus jelas, tetapi para pengguna juga harus dapat memahaminya.  
3. Dapat diverifikasi (verifiability), yang artinya hasil akuntansi dapat didukung 
oleh pengukuran-pengukuran yang independen, dengan menggunakan 
metode-metode pengukuran yang sama.  
4. Netralitas (neutrality), yang artinya informasi akuntansi ditujukan kepada 
kebutuhan umum dari pengguna, bukannya kebutuhan-kebutuhan tertentu 
dari pengguna-pengguna yang spesifik.  
5. Ketepatan waktu (timeliness), yang artinya komunikasi informasi secara 
lebih awal, untuk menghindari adanya keterlambatan atau penundaan 
dalam pengambilan keputusan ekonomi.  
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6. Komparabilitas/daya banding (comparability), yang secara tidak langsung 
berarti perbedaan-perbedaan yang terjadi seharusnya bukan diakibatkan 
oleh perbedaan perlakuan akuntansi keuangan yang diterapkan.  
7. Kelengkapan (completeness), yang artinya adalah telah dilaporkannya 
seluruh informasi yang “secara wajar” memenuhi persyaratan dari tujuan 
kualitatif yang lain.  
Berdasarkan pengertian mengenai laporan keuangan, maka disimpulkan 
laporan keuangan pada penelitian ini adalah hasil (output) dari proses akuntansi 
keuangan yang meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan posisi keuangan, 
laporan arus kas yang menyediakan informasi yang menyangkut tentang posisi 
keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang 
bermanfaat bagi sejumlah besar pengguna dalam pengambilan keputusan 
ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawabannya (stewardship). 
 
2.1.2 Jenis-Jenis Laporan Keuangan  
Laporan keuangan yang dibuat oleh perusahaan terdiri dari beberapa 
jenis, tergantung dari maksud dan tujuan pembuatan laporan keuangan tersebut. 
Masing-masing laporan keuangan memiliki arti sendiri dalam melihat kondisi 
keuangan perusahaan, baik sebagian maupun keseluruhan. Namun, dalam 
praktiknya perusahaan dituntut untuk menyusun beberapa jenis laporan 
keuangan yang sesuai dengan standar yang telah ditentukan, terutama untuk 
kepentingan diri sendiri maupun untuk kepentingan pihak lain. 
Menurut Benny (2009 : 30), ada tiga jenis laporan keuangan pokok yang 
digunakan oleh suatu perusahaan adalah:  
”1. Neraca  
 2. Laporan rugi laba  
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3. Laporan aliran kas.” 
Untuk lebih rincinya, laporan keuangan perusahaan akan diuraikan 
sebagai berikut : 
1. Neraca 
Neraca menggambarkan posisi keuangan suatu perusahaan. Bila 
dianalogikan sebuah perjalanan, tempat pemberhentian dari perjalanan itu 
yang disebut dengan neraca. Apabila perhitungan keuangan dimulai pada 
tanggal 1 Januari setiap tahun, maka neracanya akan jatuh pada tanggal 31 
Desember tahun yang bersangkutan. Neraca juga menggambarkan 
kekayaan perusahaan. Apa yang tercantum pada tanggal tersebut, 
menggambarkan posisi keuangan tersebut pada saat itu. 
Neraca dibagi ke dalam dua bagian : sisi kiri yang menyajikan aset 
yang dimiliki oleh perusahaan, dan sisi kanan yang menyajikan sumber dana 
yang dipakai untuk memperoleh aset tersebut. Untuk setiap sisi, neraca 
disusun atau diurutkan berdasarkan likuiditas aset tersebut. Likuiditas yang 
dimaksudkan di sini adalah kedekatannya dengan kas. Karena itu kas 
ditempatkan pada baris pertama, kemudian piutang yang membutuhkan satu 
langkah untuk menjadi kas, ditempatkan pada baris kedua. Persediaan 
ditempatkan pada baris berikutnya karena untuk menjadi kas, persediaan 
akan berubah menjadi piutang dulu. Demikian juga dengan sisi kanan 
(passiva) neraca. Kewajiban diurutkan dari utang dagang sampai modal 
saham. Alternatif penyusunan neraca adalah dengan menempatkan aset 
pada bagian atas, kemudian kewajiban dan modal pada bagian bawah. 
Neraca di atas menyajikan struktur semacam itu. Kemudian untuk aset dan 
kewajiban/modal, item-item di susun berdasarkan item yang paling likuid, 
diikuti dengan item yang kurang likuid. 
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a. Aset 
Aset didefinisikan sebagai sumber daya yang mempunyai potensi 
memberikan manfaat ekonomis pada perusahaan pada masa-masa 
mendatang. Klasifikasi aset dalam laporan keuangan, cukup beragam, 
tetapi pada dasarnya klasifikasi tersebut mencakup beberapa jenis aset 
yaitu: 
1) Aset lancar 
Kelompok ini mencakup aset yang akan dijual atau dikonsumsi dalam 
jangka waktu dekat (selama siklus normal bisnis), yang biasanya satu 
tahun. 
2) Aset tetap 
Aset ini merupakan aset yang mempunyai wujud fisik (tangible), 
berumur panjang, yang digunakan untuk operasi perusahaan untuk 
periode jangka panjang, dan biasanya tidak dimaksudkan untuk djual 
kembali. 
3) Investasi 
Yang termasuk dalam kategori ini adalah investasi jangka panjang 
seperti investasi dalam obligasi dan investasi pada saham. Investasi 
yang bersifat jangka pendek (misal investasi pada surat berharga 
jangka pendek) dikelompokkan ke dalam aset lancar. 
4) Aset tak berwujud 
Aset yang masuk dalam kategori ini tidak mempunyai wujud fiisk. 
Beberapa contoh adalah hak paten yang dipunyai perusahaan, trade 
mark, hak franchise. Goodwill juga bisa dikelompokkan sebagai aset 
yang tidak berwujud. Goodwill merupakan selisih antara harga yang 
dibayarkan dengan nilai perusahaan yang dibeli. 
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b. Utang dan modal 
1) Pengakuan dan klasifikasi utang 
Utang merupakan kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan 
untuk menyerahkan kas, barang, atau jasa dalam jumlah yang relatif 
pasti, pada masa mendatang dengan periode yang relatif pasti, 
sebagai ganti atas manfaat atau jasa yang diterima oleh perusahaan 
pada masa yang lalu. 
2) Penilaian dan pelaporan modal saham 
Saham merupakan klaim paling akhir urutannya atau haknya, bila 
perusahaan mengalami kebangkrutan, maka kas yang ada dipakai 
untuk melunasi utang terlebih dahulu, baru kemudian kalau ada 
sisanya, kas tersebut digunakan untuk membayar pemegang saham. 
3) Modal sendiri 
Total modal sendiri terdiri dari jumlah yang disetor oleh pemegang 
saham ditambah dengan laba yang ditahan. Laba yang ditahan 
merupakan akumulasi keuntungan yang ditahan dari keuntungan 
tahun-tahun sebelumnya. 
2. Laporan rugi laba 
Laporan rugi laba meringkaskan hasil dari kegiatan perusahaan selama 
periode akuntansi tertentu. Laporan ini sering dipandang sebagai laporan 
akuntansi yang paling penting dalam laporan tahunan. Kegiatan perusahaan 
selama periode tertentu mencakup aktivitas rutin atau operasional, di 
samping aktivitas-aktivitas yang sifatnya tidak rutin dan jarang muncul. Di 
samping itu perusahaan mungkin memutuskan untuk menghentikan lini bisnis 
tertentu, melakukan perubahan metode akuntansi, melaporkan item-item luar 
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biasa. Aktivitas-aktivitas ini perlu dilaporkan dengan semestinya agar 
pembaca laporan keuangan memperoleh informasi yang relevan. 
Laporan keuangan laba rugi diharapkan bisa memberikan informasi 
yang berkaitan dengan tingkat keuntungan, risiko, fleksibilitas keuangan, dan 
kemampuan operasional perusahaan. Tingkat keuntungan mencerminkan 
prestasi perusahaan secara keseluruhan. Risiko berkaitan dengan ketidak-
pastian hasil yang akan diperoleh oleh perusahaan. Fleksibilitas berkaitan 
dengan kemampuan perusahaan untuk menyesuaikan terhadap kesempatan 
atau kebutuhan tidak seperti yang diharapkan. Kemampuan operasional 
mengacu pada kemampuan perusahaan menjaga aktivitas perusahaan 
berdasarkan tingkat kegiatan tertentu. 
Isi laporan rugi laba berbeda, tergantung kepada jenis usahanya, 
misalnya usaha jasa dan usaha yang menghasilkan produk akan berbeda. 
Sebuah bank dan sebuah perusahaan penghasil semen, juga akan berbeda 
bentuknya. Isi laporan laba rugi biasanya mencakup elemen-elemen yaitu: 
a. Pendapatan operasional perusahaan  
1) Penjualan (bersih) 
2) Harga pokok penjualan 
3) Biaya operasional 
4) Pendapatan dan biaya lainnya 
5) Biaya pajak yang berkaitan dengan operasi perusahaan 
b. Hasil dan operasi yang dihentikan 
1) Pendapatan (rugi) dari operasi perusahaan yang dihentikan (bersih 
pajak) 
2) Untung (rugi) yang berkaitan dengan pelepasan lini bisnis yang 
dihentikan (bersih pajak) 
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c. Item-item luar biasa (bersih pajak pendapatan) 
d. Efek kumulatif perubahan prinsip akuntansi (bersih pajak pendapatan) 
e. Laba bersih 
f. Laba perlembar saham 
3. Laporan aliran kas 
Laporan aliran kas adalah untuk memberikan informasi mengenai 
penerimaan dan pembayaran kas perusahaan selama periode tertentu. 
Tujuan kedua laporan aliran kas adalah untuk memberikan informasi 
mengenai efek kas dari kegiatan investasi, pendanaan, dan operasi 
perusahaan selama periode tertentu. Aktivitas operasi meliputi semua 
transaksi dan kejadian lain yang bukan merupakan kegiatan investasi atau 
pendanaan. Transaksi yang melibatkan produksi, penjualan, penyerahan 
barang atau penyerahan jasa. 
Aktivitas investasi meliputi pemberian kredit, pembelian atau penjualan 
investasi jangka panjang seperti pabrik dan peralatan. 
Aktivitas pendanaan meliputi transaksi untuk memperoleh dana dan 
distribusi return ke pemberi dana dan pelunasan utang. Aktivitas operasi 
yang sering dimasukkan dalam operasi adalah: 
a. Aliran kas masuk operasi  
1) Pengumpulan dari pelanggan. 
2) Bunga atau dividen yang dikumpulkan. 
b. Aliran kas keluar operasi 
1) Pembayaran ke pemasok atau karyawan. 
2) Pembayaran bunga. 
3) Pembayaran pajak pendapatan. 
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2.1.3 Pengertian Economic Value Added 
Manajemen perusahaan dalam melakukan penilaian kinerja terhadap 
karyawannya, biasanya secara umum membedakan antara karyawan 
operasional dengan eksekutifnya. Dalam hal ini, perusahaan terkadang 
mengalami kesulitan pada saat melakukan penilaian kinerja terhadap 
eksekutifnya, Ini berbeda dengan karyawan operasionalnya. Kinerja karyawan 
operasional dapat dihitung secara lebih mudah, yaitu dengan mengacu pada 
output yang dihasilkannya. 
Untuk mengatasi kesulitan dalam pengukuran kinerja eksekutif 
perusahaan, analisis nilai tambah ekonomis dapat digunakan. Dengan hasil 
analisis EVA ini dapat digunakan sebagai dasar untuk memberikan kompensasi 
bagi eksekutif dalam bentuk insentif tertentu. Hal ini didasarkan pada argumen 
bahwa dengan aktivitas yang dilakukan eksekutif, berarti mereka memberikan 
kontribusi besar terhadap peningkatan kemakmuran bagi para pemegang saham 
biasa, sehingga perlu diberi insentif. 
Jika analisis nilai tambah pasar mengukur pengaruh aktivitas manajer 
sejak kelahiran perusahaan sampai dengan periode waktu tertentu, maka 
analisis nilai tambah ekonomis (economic value added/EVA) memfokuskan pada 
efektivitas manajerial dalam suatu tahun tertentu. EVA pada tahun tertentu 
menunjukkan tentang seberapa besar nilai yang dapat diciptakan oleh 
manajemen perusahaan dengan menggunakan semua sumber daya yang 
dimilikinya, termasuk penggunaan atas semua dana yang ada, baik dari pemilik 
atau pemegang saham maupun kreditor. Menurut Suad dan Pudjiastuti (2004 : 
65) : ”EVA adalah penilaian efektifitas manajerial untuk suatu tahun tertentu.” 
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Sedangkan Warsono (2003 : 48) mengemukakan bahwa: "EVA adalah 
perbedaan antara laba operasi setelah pajak dengan biaya modalnya." Hanafi 
(2005 : 52) mengemukakan EVA merupakan ukuran kinerja yang 
menggabungkan perolehan nilai dengan biaya untuk memperoleh nilai tambah 
tersebut.  
Sartono (2001 : 103) bahwa: ”EVA adalah laba bersih operasi setelah 
pajak (NOPAT) – Biaya modal setelah pajak yang diperlukan untuk mendukung 
operasi.” Pendekatan EVA yang dikembangkan oleh lembaga konsultan 
manajemen asal Amerika Serikat, Stren Steward Management Service pada 
pertengahan 1990 – an secara matematis, formula EVA bisa dituliskan sebagai 
berikut ini: 
EVA = NOPAT – Biaya Modal 
Karena NOPAT pada dasarnya tingkat keuntungan yang diperoleh dari 
modal yang kita tanam, dan biaya modal adalah biaya dari modal yang kita 
tanamkan, maka NOPAT dan biaya modal bisa dituliskan sebagai berikut ini. 
NOPAT = Modal yang diinvetasikan x ROIC 
Biaya Modal = Modal yang diinvestaikan x WACC 
Karena itu, EVA bisa juga dituliskan sebagai berikut ini 
EVA = Modal yang diinvestasikan (ROIC – WACC) 
Di mana ROIC     = Return on Invested Capital 
    WACC  = Weighted Average Cost of Capital 
Formula di atas menunjukkan bahwa nilai tambah yang diperoleh adalah 
nilai tambah yang bersih (net), yaitu nilai tambah yang dihasilkan dikurangi 
dengan biaya yang digunakan untuk memperoleh nilai tambah tersebut. Berbeda 
dengan pengukuran kinerja akuntansi yang tradisional (seperti ROE), EVA 
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mencoba mengukur nilai tambah yang dihasilkan suatu perusahaan dengan cara 
mengurangi beban biaya modal (cost of capital) yang timbul sebagai akibat 
investasi yang dilakukan. 
EVA mampu menghitung laba ekonomi yang sebenarnya atau true 
economic profit suatu perusahaan pada tahun tertentu dan sangat berbeda jika 
dibanding laba akuntansi. EVA mencerminkan residual income yang tersisa 
setelah semua biaya modal, termasuk modal saham, telah dikurangkan. 
Sedangkan laba akuntansi dihitung tanpa mengurangkan biaya modal. 
EVA memberikan pengukuran yang lebih baik atas nilai tambah yang 
diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Oleh karena itu manajer yang 
menitikberatkan pada EVA dapat diartikan telah beroperasi pada cara-cara yang 
konsisten untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. 
Economic Value Added menurut Sawir (2005 : 48) adalah salah satu cara 
untuk menilai kinerja keuangan. EVA merupakan indikator tentang adanya 
penambahan nilai dari suatu investasi. EVA yang positif menunjukkan bahwa 
manajemen perusahaan berhasil meningkatkan nilai perusahaan bagi pemilik 
perusahaan sesuai dengan tujuan manajemen keuangan memaksimumkan nilai 
perusahaan. EVA yang negatif menunjukkan bahwa manajemen perusahaan 
belum berhasil meningkatkan nilai perusahaan bagi pemilik perusahaan sesuai 
dengan tujuan manajemen keuangan memaksimumkan nilai perusahaan, 
sedangkan EVA yang nol menunjukkan bahwa manajemen perusahaan tidak 
berhasil memaksimumkan nilai perusahaan. 
EVA sebagai alat bantu bagi perusahaan dalam pengukuran kinerja 
keuangan perusahaan, yang memiliki 4 fungsi utama yang dikenal dengan 4 M 
(Sawir, 2005:49), yaitu: 
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1. Measurement Function (Fungsi Pengukuran) 
EVA merupakan suatu ukuran yang paling tepat dalam penilaian kinerja 
keuangan perusahaan yang telah digunakan untuk beberapa periode serta 
dapat menentukan besarnya kompensasi atau return yang diminta investor 
atas modal yang diinvestasi di perusahaan. Selain sebagai alat ukur kinerja 
keuangan, EVA juga secara langsung menunjukkan seberapa besar 
perusahaan telah menciptakan nilai bagi pemilik modal. 
2. Management System Function (Fungsi Sistem Manajemen) 
EVA akan membuat perusahaan untuk lebih memfokuskan dalam 
menciptakan peningkatan nilai keuangan yang menyeluruh, antara lain 
meliputi keputusan manajerial, pengalokasian modal, dan keputusan 
operasional sehari-hari. Bagi EVA, mewujudkan tujuan dengan meningkatkan 
nilai perusahaan merupakan hal yang penting. 
3. Motivation Function (Fungsi Motivasi) 
EVA merupakan alat ukur kinerja keuangan perusahaan yang dapat 
memotivasi manajer untuk memaksimumkan nilai perusahaan serta 
meningkatkan nilai perusahaan serta meningkatkan nilai pemegang saham. 
Sehingga dengan menerapkan EVA, kompensasi yang diperoleh manajer 
menjadi lebih besar, begitu pula dengan tingkat kesejahteraan serta 
kepuasan pemegang saham akan terpenuhi. 
4. Mindset Function (Fungsi Kerangka Pemikiran) 
Ketika mengimplementasikan EVA secara keseluruhan, manajemen 
keuangan EVA dan sistem kompensasi insentif dapat mengubah kondisi 
perusahaan. Pada dasarnya, EVA dapat mempengaruhi penentuan sistem 
manajemen yang dengan sendirinya dapat dijadikan pedoman bagi semua 
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manajer dan karyawan serta mendorong mereka untuk bekerja demi 
kepentingan para pemegang saham. 
Konsep EVA merupakan alternatif yang dapat digunakan dalam 
mengukur kinerja perusahaan di mana fokus penilaian kinerja adalah pada 
penciptaan nilai perusahaan. Penilaian kinerja dengan menggunakan 
pendekatan EVA menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan 
kepentingan pemegang saham. Dengan EVA, para manajer akan berpikir dan 
bertindak seperti halnya pemegang saham yaitu memilih investasi yang 
memaksimumkan tingkat pengembalian serta dengan meminimumkan tingkat 
biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan. Sebagai 
pengukur kinerja perusahaan, EVA secara langsung menunjukkan seberapa 
besar perusahaan telah menciptakan modal bagi pemilik modal. 
 
2.1.4 Tujuan Economic Value Added (EVA) 
Economic Value Added (EVA) memberikan pengukuran yang lebih baik 
atas nilai tambah yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Oleh 
karena itu, manajer yang menitikberatkan pada EVA dapat diartikan telah 
beroperasi pada cara yang konsisten untuk memaksimalkan kemakmuran 
pemegang saham.  
Perhitungan Economic Value Added (EVA) yang diharapkan dapat 
mendukung penyajian laporan keuangan sehingga akan mempermudah para 
pemakai laporan keuangan diantaranya para investor, kreditur, karyawan, 
pelanggan, dan pihak-pihak yang berkepentingan lainnya. Ada beberapa 
pendekatan yang dapat digunakan untuk mengukur EVA, tergantung dari struktur 
modal dari perusahaan. Apabila dalam struktur modalnya perusahaan hanya 
menggunakan modal sendiri. 
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Menurut Tandelilin (2001 : 196), rumus yang digunakan dalam 
perhitungan EVA adalah sebagai berikut: 
EVA = Laba bersih operasi setelah dikurangi pajak – besarnya biaya 
modal  operasi dalam rupiah setelah dikurangi pajak. 
EVA = [EBIT (1 – Pajak)] - [(Modal Operasi) (Presentase biaya modal 
setelah pajak)] 
Menurut Iramani & Febrian (2005 : 89), secara sederhana EVA 
dirumuskan sebagai berikut: 
EVA = Net Operating Profit After Tax (NOPAT) – Cost of Capital (COC) 
EVA = NOPAT – COC 
Keterangan: 
NOPAT  = EBIT – Beban Pajak   
COC      = Biaya Modal 
EBIT      = Laba operasi sebelum pajak 
Namun, apabila dalam struktur perusahaan terdiri dari utang dan modal 
sendiri, secara sistematis EVA dapat dirumuskan sebagai berikut: 
EVA= NOPAT – (WACC x TA)  
Keterangan:  
NOPAT =  Laba bersih operasi setelah pajak 
WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of 
Capital) 
TA         =  Total modal (Total Asset) 
Dari perhitungan akan diperoleh kesimpulan dengan interprestasi sebagai 
berikut: 
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Jika EVA > 0, hal ini menunjukkan terjadi nilai tambah ekonomis bagi 
perusahaan. 
Jika EVA < 0, hal ini menunjukkan tidak terjadi nilai tambah ekonomis 
bagi perusahaan. 
Jika EVA = 0, hal ini menunjukkan posisi “impas” karena laba telah 
digunakan untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik 
kreditur maupun pemegang saham. 
Langkah-langkah yang perlu dilakukan untuk mendapatkan ukuran EVA 
menurut Widayanto (200 : 223) adalah sebagai berikut: 
1. Menghitung atau menaksir biaya modal utang (cost of debt) 
Biaya utang (cost of debt) merupakan rate yang harus dibayar oleh 
perusahaan di dalam pasar sekarang untuk mendapatkan utang jangka 
panjang yang baru. Yang dimaksudkan disini adalah utang obligasi. 
Perhitungannya dapat dilakukan dengan menghitung biaya utang sebelum 
pajak, dimana besarnya biaya modal adalah sama dengan tingkat kuponnya, 
yaitu tingkat bunga yang dibayarkan untuk tiap lembar obligasi. Perhitungan 
yang lain adalah dengan cara menghitung biaya utang setelah pajak, dengan 
mengalikan suku bunga utang (1-t), dimana t adalah tarif pajak perusahaan 
yang bersangkutan. 
2. Menaksir biaya modal saham (cost of equity)  
Perhitungan biaya modal (cost of equity) dapat dilakukan dengan 
menggunakan beberapa pendekatan, antara lain Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) yang melihat cost of equity sebagai penjumlahan dari tingkat bunga 
tanpa resiko dan selisih tingkat pengembalian yang diharapkan dari portofolio 
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pasar dengan tingkat bunga tanpa resiko dikalikan dengan resiko yang 
sistematis perusahaan (nilai beta perusahaan). 
Pendekatan dividen yang melihat cost of equity sebagai nilai dividen per 
harga saham ditambah dengan persentase pertumbuhan dari dividen 
tersebut atau dengan pendekatan price earning yang melihat cost of equity 
sebagai nilai dari laba per saham dibagi dengan harga saham sekarang. 
3. Menghitung struktur permodalan (dari neraca) 
Modal atau capital merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan 
untuk membiayai perusahaannya yang merupakan penjumlahan dari total 
utang dan modal Saham. 
4. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (weighted average cost of 
capital-WACC) 
WACC merupakan rata-rata tertimbang biaya utang dan modal sendiri, 
menggambarkan tingkat pengembalian investasi minimum untuk 
mendapatkan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor. Dengan 
demikian perhitungannya akan mencakup perhitungan masing-masing 
komponennya, yaitu biaya utang (cost of debt), biaya modal saham (cost of 
equity), serta proporsi masing-masing di dalam struktur modal perusahaan. 
5. Menghitung EVA 
Dilakukan dengan mengurangi laba operasional setelah pajak dengan biaya 
modal yang telah dikeluarkan oleh perusahaan. Untuk melihat apakah dalam 
perusahaan telah terjadi EVA atau tidak, dapat ditentukan dengan kriteria 
sebagai berikut: 
a. EVA > 0, maka telah terjadi nilai tambah ekonomis (NITAMI) dalam 
perusahaan, sehingga semakin besar EVA yang dihasilkan maka 
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harapan para penyandang dana dapat terpenuhi dengan baik, yaitu 
mendapatkan pengembalian investasi yang sama atau lebih dari yang 
diinvestasikan dan kreditur mendapatkan bunga. Keadaan ini 
menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai (create 
value) bagi pemilik modal sehingga menandakan bahwa kinerja 
keuangannya telah baik. 
b. EVA < 0, maka menunjukkan tidak terjadi proses nilai tambah ekonomis 
(NITAMI) bagi perusahaan, karena laba yang tersedia tidak bisa 
memenuhi harapan para penyandang dana terutama pemegang saham 
yaitu tidak mendapatkan pengembalian yang setimpal dengan investasi 
yang ditanamkan dan kreditur tetap mendapatkan bunga. Sehingga 
dengan tidak ada nilai tambahnya mengindikasikan kinerja keuangan 
perusahaan kurang baik. 
EVA = 0, maka menunjukkan posisi impas karena semua laba yang telah 
digunakan untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik 
kreditur dan pemegang saham. 
Sebagai suatu masalah fakta, EVA ini hanyalah suatu ukuran yang dapat 
mendukung penilaian memandang ke depan dan prosedur-prosedur capital 
budgeting dengan suatu cara yang mana kinerja dapat dievaluasi. Untuk lebih 
bersifat praktek, EVA sebagai suatu alat ukur bisa digunakan untuk penetapan 
sasaran, mengevaluasi kinerja, penetapan bonus-bonus dan untuk capital 
budgeting. EVA merupakan pendekatan yang dapat digunakan untuk mengukur 
keuntungan atau kerugian keuangan yang potensial diterima para pemegang 
saham akibat strategi manajemen dalam akuisisi, investasi dan restrukturisasi. 
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2.1.5 Keunggulan dan Kelemahan Economic Value Added  
a) Keunggulan Economic Value Added 
Economic Value Added (EVA) adalah nilai tambah ekonomis yang 
diciptakan perusahaan dari kegiatan atau aktivitas manajemen selama periode 
tertentu. Prinsip Economic Value Added (EVA) memberikan sistem pengukuran 
yang baik untuk menilai perusahaan karena EVA berhubungan langsung dengan 
nilai pasar sebuah perusahaan. Pihak manajemen perusahaan dapat melakukan 
banyak hal untuk menciptakan nilai tambah, tetapi pada prisipnya Economic 
Value Added (EVA) akan meningkat jika manajemen melakukan satu dari tiga hal 
berikut ini (Mulyadi, 2009):  
1. Bermanfaat sebagai penilai kinerja yang berfokus pada penciptaan nilai 
(value creation), membuat perusahaan lebih memperhatikan struktur modal, 
dan dapat digunakan untuk mengidentifikasikan kegiatan atau proyek yang 
memberikan pengembalian lebih tinggi daripada biaya modal. 
2. Manajemen dipaksa untuk mengetahui berapa the true cost of capital dari 
bisnisnya sehingga tingkat pengembalian bersih dari modal yang merupakan 
hal yang sesungguhnya menjadi perhatian para investor dapat diperlihatkan 
secara jelas. 
3. Manajer akan berpikir dan bertindak seperti halnya pemegang saham yaitu 
memilih investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan 
meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat 
dimaksimumkan. 
Meningkatnya laba operasi tanpa adanya tambahan modal berarti 
manajemen dapat menggunakan aset perusahaan secara efisien untuk 
mendapatkan keuntungan yang optimal. 
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Menurut Iramani dan Febrian (2005 : 85), EVA sebagai penilai kinerja 
perusahaan mempunyai keunggulan yaitu: EVA dapat digunakan sebagai 
penciptaan nilai (value creation). Adapun keunggulan EVA yang lain adalah:  
1. EVA memfokuskan penilaian pada nilai tambah dengan memperhitungkan 
beban sebagai konsekuensi investasi. 
2. EVA merupakan alat perusahaan dalam mengukur harapan yang dilihat dari 
segi ekonomis dalam pengukurannya, yaitu dengan memperhatikan harapan 
penyandang dana secara adil dimana derajat keadilan dinyatakan dengan 
ukuran tertimbang dari struktur modal yang ada dan berpedoman pada nilai 
pasar dan bukan pada nilai buku.  
3. Perhitungan EVA dapat dipergunakan secara mandiri tanpa memerlukan data 
pembanding seperti standar industri atau data perusahaan lain sebagai 
konsep penilaian. 
4. Konsep EVA dapat digunakan sebagai dasar penilaian pemberian bonus pada 
karyawan terutama pada divisi yang memberikan EVA lebih sehingga dapat 
dikatakan bahwa EVA menjalankan stakeholders satisfaction concepts. 
5. Pengaplikasian EVA yang mudah menunjukan bahwa konsep tersebut 
merupakan ukuran praktis, mudah dihitung dan mudah digunakan sehingga 
merupakan salah satu bahan pertimbangan dalam mempercepat pengambilan 
keputusan bisnis.  
b) Kelemahan Economic Value Added 
Dengan berbagai keunggulannya EVA juga mempunyai beberapa 
kelemahan, pertama EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu 
tahun tertentu. Nilai suatu perusahaan merupakan akumulasi EVA selama umur 
perusahaan. Dengan demikian bisa saja suatu perusahaan tersebut mempunyai 
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EVA pada tahun berjalan positif tetapi nilai perusahaan tersebut rendah karena 
EVA pada tahun berikutnya negatif. Dengan demikian dalam menggunakan EVA 
untuk menilai kinerja, harus melihat EVA masa kini dan masa mendatang. 
Kedua, secara praktis EVA belum tentu dapat diterapkan, proses 
perhitungan EVA memerlukan estimasi biaya modal. Estimasi ini sulit untuk 
dilakukan dengan tepat terutama untuk perusahaan yang belum go public. Untuk 
perusahaan yang sudah go public, tingkat biaya modal dan ekuitas dapat 
diperkirakan dengan menggunakan capital asset pricing model (CAPM) atau 
market model. 
Menurut Iramani dan Febrian (2005 : 69), EVA mempunyai kelemahan yaitu: 
1. EVA hanya mengukur hasil akhir (result) dan tidak mengukur aktivitas-
aktivitas penentu, seperti loyalitas dan tingkat retensi konsumen.  
2. EVA terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat 
mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji dan mengambil 
keputusan untuk menjual dan membeli saham tertentu. 
 
2.1.6 Pengertian Kinerja Keuangan 
Ketika sebuah perusahaan pertama kali didirikan, biasanya kegiatan 
perusahaan dan karyawan yang terlibat dalam kegiatan tersebut masih sedikit 
dan dapat dikendalikan sepenuhnya oleh manajemen pusat. Namun, sejalan 
dengan tumbuh dan berkembangnya perusahaan tersebut, kegiatan yang 
dilakukan dan karyawan yang terlibat semakin banyak sehingga manajemen 
pusat tidak mampu lagi menangani seluruh persoalan yang ada dan membuat 
keputusan untuk seluruh organisasi perusahaan.  
Agar perusahaan dapat tetap berjalan sesuai harapan, biasanya 
manajemen membagi-bagi tugas, memecah-mecah organisasi perusahaan 
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menjadi divisi-divisi, dan menetapkan seorang manajer yang bertanggung-jawab 
untuk setiap divisi tersebut. Para manajer divisi diberi kewenangan untuk 
membuat berbagai keputusan yang sebelumnya dilakukan oleh manajemen 
pusat, dan perusahaan menetapkan berbagai instrumen evaluasi guna menilai 
kinerja para manajer tersebut. Kondisi ini disebut dengan pelimpahan wewenang. 
Kata “kinerja” adalah kata atau istilah yang sekarang lebih populer 
digunakan oleh para penulis/pengarang atau penerjemah buku manajemen 
keuangan atau lainnya dari pada kata “prestasi” yang keduanya mempunyai 
maksud atau pengertian yang sama. Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia 
(1999) kata kinerja dan prestasi berarti sesuatu atau hasil yang dicapai. Jadi 
kinerja perusahaan adalah hasil yang dicapai perusahaan dalam suatu periode 
tertentu. Sedangkan yang dimaksud kinerja keuangan adalah hasil dan kondisi 
keuangan yang telah dicapai perusahaan. Kondisi keuangan dapat dilihat dalam 
laporan keuangan yang pada hakikatnya merupakan hasil akhir dari kegiatan 
akuntansi perusahaan.  
Menurut Sawir  (2005 : 1), kinerja keuangan adalah suatu aktivitas atau 
kegiatan untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan serta mempengaruhi 
kemampuan perusahaan untuk berkembang, membayar dividen dan 
menghindari kebangkrutan.” Seorang pemilik saham perusahaan pada 
prinsipnya lebih berkepentingan dengan keuntungan saat ini dan di masa-masa 
yang akan datang, dengan stabilitas keuntungan tersebut dan perbandingannya 
dengan keuntungan perusahaan lain. Ia akan menaruh minat pada kondisi 
keuangan perusahaan sejauh hal itu dapat mempengaruhi kemampuan 
perusahaan untuk berkembang, membayar dividen, dan menghindari 
kebangkrutan. Bagi perusahaan sendiri, analisis terhadap keadaaan 
keuangannya akan membantu dalam hal perencanaan perusahaan. 
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Rencana keuangan berwujud macam-macam, tetapi setiap rencana yang 
baik haruslah dihubungkan dengan kekuatan dan kelemahan perusahaan saat 
ini. Kekuatan tersebut haruslah dipahami kalau ingin digunakan sebaik-baiknya. 
Sebaliknya kelemahan-kelemahan harus pula diakui apabila tindakan koreksi 
akan dilakukan. 
Media yang dapat dipakai untuk meneliti kondisi kesehatan perusahaan 
adalah laporan keuangan yang terdiri dari neraca, perhitungan laba-rugi, ikhtisar 
laba yang ditahan, dan laporan posisi keuangan. Laporan keuangan adalah hasil 
akhir proses akuntansi. Setiap transaksi yang dapat diukur dengan nilai uang, 
dicatat dan diolah sedemikian rupa. 
Untuk menilai kondisi keuangan dan prestasi perusahaan, analis 
keuangan memerlukan beberapa acuan. Acuan yang sering dipakai adalah rasio 
atau indeks, yang menghubungkan dua data keuangan yang satu dengan yang 
lainnya. Analisis dan interprestasi dari macam-macam rasio dapat memberikan 
pandangan yang lebih baik tentang kondisi  keuangan dan prestasi perusahaan 
bagi para analis yang ahli dan berpengalaman dibandingkan analisis yang hanya 
didasarkan atas data keuangan sendiri-sendiri yang tidak berbentuk rasio. 
Zarkasyi (2008:48) mengemukakan bahwa: ”kinerja keuangan merupakan 
sesuatu yang dihasilkan atau hasil kerja yang dicapai dari suatu perusahaan.” 
Berdasarkan batasan di atas, maka kinerja perusahaan merupakan sesuatu yang 
dihasilkan oleh suatu organisasi dalam periode tertentu dengan mengacu pada 
standar yang ditetapkan. Kinerja perusahaan hendaknya merupakan hasil yang 
dapat diukur dan menggambarkan kondisi empirik suatu perusahaan dari 
berbagai ukuran yang disepakati. 
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Guna mengetahui tingkat kinerja suatu perusahaan dilakukan 
serangkaian tindakan evaluasi yang pada intinya adalah penilaian atas hasil 
usaha yang dilakukan selama periode waktu tertentu. Hasil usaha tersebut dapat 
berupa barang atau jasa yang dapat menjadi atribut dari keberhasilan kerja 
organisasi. 
Harmono (2009:23) mengemukakan bahwa: ”Kinerja keuangan umumnya 
diukur berdasarkan penghasilan bersih (laba) atau sebagai dasar bagi ukuran 
yang lain seperti imbalan investasi (return on investment) atau penghasilan per 
saham (earnings per share) ”.  
Merujuk pada konsep tersebut, maka penilaian kinerja mengandung 
tugas-tugas untuk mengukur berbagai aktivitas tingkat organisasi sehingga 
menghasilkan informasi umpan balik untuk melakukan perbaikan organisasi. 
Perbaikan organisasi mengandung makna perbaikan manajemen organisasi 
yang meliputi : (a) perbaikan perencanaan, (b) perbaikan proses, dan (c) 
perbaikan evaluasi. Hasil evaluasi selanjutnya merupakan informasi untuk 
perbaikan ”perencanaan proses evaluasi” selanjutnya. Proses ”perencanaan 
proses evaluasi” harus dilakukan secara terus-menerus (continuous process 
improvement) agar faktor strategis (keunggulan bersaing) dapat tercapai. 
Lebih luas, penilaian kinerja organisasi mengukur aspek keuangan dan 
non keuangan. Pengukuran tersebut didesain untuk menilai seberapa baik 
aktivitas yang berhasil dicapai dan dipusatkan pada tiga dimensi utama yaitu 
efisiensi, kualitas dan waktu. 
1) Konsep nilai tujuan perusahaan. 
a. Menciptakan laba. 
b. Meningkatkan nilai kurs pemegang saham. 
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2) Metode penilaian kinerja perusahaan, yang terdiri dari: 
a. NPV atau net present value adalah selisih antara present value aliran kas 
bersih atau sering disebut juga dengan proceed dengan present value 
investasi. Metode ini merupakan salah satu metode pendiskontoan aliran 
kas. Untuk menerapkan metode ini maka diperlukan terlebih dahulu 
menentukan discount rate yang akan digunakan. 
b. IRR atau Internal Rate of Return adalah tingkat diskonto/discount  rate 
yang menyamakan present value aliran bersih dengan present value 
investasi. Atau dengan kata lain sebagai tingkat kembalian internal dicari 
dengan cara trial and error atau interpolasi. 
c. EVA atau economic value added adalah merupakan ukuran kinerja yang 
menggabungkan perolehan nilai dengan biaya untuk memperoleh nilai 
tambah tersebut. EVA mencoba mengukur nilai tambah yang dihasilkan 
suatu perusahaan dengan cara mengurangi beban biaya modal (cost of 
capital) yang timbul sebagai akibat investasi yang dilakukan. 
 
2.1.7 Pengukuran Kinerja Keuangan  
Penerapan manajemen tradisional atas pengukuran kinerja dilakukan 
dengan menetapkan secara tegas tindakan tertentu yang diharapkan akan 
dilakukan oleh personel dalam melakukan pengukuran kinerja untuk memastikan 
bahwa personel melaksanakan tindakan sebagaimana yang diharapkan. 
Lingkungan yang kian turbulen, proses pengambilan keputusan manajemen 
perlu didukung dengan sistem tolak ukur kinerja integratif, dimana secara internal 
konsisten dengan visi, misi dan strategi perusahaan disertai kemampuan umpan 
balik yang semakin cepat, serempak dan simultan. 
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Hasil pengukuran tersebut kemudian digunakan sebagai umpan balik 
yang akan memberikan informasi tentang prestasi pelaksanaan suatu rencana 
dan titik di mana perusahaan memerlukan penyesuaian-penyesuaian atas 
aktivitas perencanaan dan pengendalian. Untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan terdapat beberapa metode yang dapat digunakan, namun metode 
yang umum digunakan adalah dengan menggunakan/menghitung rasio dari data 
laporan keuangan.  
Manfaat sistem pengukuran kinerja yang baik adalah sebagai berikut: 
1. Menelusuri kinerja terhadap harapan pelanggan sehingga akan membawa 
perusahaan lebih dekat pada pelanggannya dan membuat seluruh orang 
dalam organisasi terlibat dalam upaya memberi kepuasan kepada 
pelanggan. 
2. Memotivasi pegawai untuk melakukan pelayanan sebagai bagian dari mata 
rantai pelanggan dan pemasok internal. 
3. Mengidentifikasi pemborosan sekaligus mendorong upaya-upaya 
pengurangan terhadap pemborosan tersebut (reduction of waste). 
4. Membuat suatu tujuan strategis yang biasanya masih kabur menjadi lebih 
konkret sehingga mempercepat proses pembelajaran organisasi. 
5. Membangun konsensus untuk melakukan suatu perubahan dengan memberi 
”reward” atas perilaku yang diharapkan tersebut. 
Hasil pengukuran tersebut kemudian digunakan sebagai umpan balik 
yang akan memberikan informasi tentang prestasi pelaksanaan suatu rencana 
dan titik di mana perusahaan memerlukan penyesuaian-penyesuaian atas 
aktivitas perencanaan dan pengendalian. 
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Penilaian kinerja keuangan dalam perusahaan terdapat beberapa metode 
yang dapat digunakan, namun metode yang umum digunakan adalah dengan 
menggunakan/menghitung rasio dari data laporan keuangan. Semakin 
berkembangnya perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan 
perusahaan (stakeholders) ikut bertambah, timbul permasalahan dengan 
pengukuran kinerja, antara lain: 
1. Peningkatan skala perusahaan berupa integrasi fungsi-fungsi dan semakin 
kompleksnya struktur organisasi memperbesar jumlah transaksi internal yang 
membuat mekanisme harga terbengkalai. 
2. Pembesaran perusahaan berakibat pula pada semakin panjangnya siklus 
operasi perusahaan. 
Pengukuran kinerja bahkan semakin sulit dilakukan pada perusahaan 
padat  modal berskala besar yang menghasilkan lebih dari satu jenis produk, 
terutama kesulitan dalam pengalokasian biaya overhead. 
 
2.2 Tinjauan Empirik 
Untuk mempermudah penelitian ini, maka peneliti mengacu dari  
penelitian yang telah dilakukan oleh Sylvia L, 2010, Penggunaan Economic 
Value Added (EVA) dan Return On Invesment (ROI) sebagai Alat Ukur Kinerja 
Keuangan Perusahaan Tambang Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan menggunakan regresi linear sederhana dalam 
mengukur korelasi antara penggunaan Economic Value Added (EVA) dan Return 
on Invesment (ROI). Selain itu dilakukan pula pengujian t, untuk menjawab 
hipotesis yang dibuat peneliti, yaitu apakah terdapat hubungan antara EVA dan 
ROI. 
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Hasil pengujian korelasi menunjukkan bahwa terdapat korelasi yang 
signifikan antara penggunaan Economic Value Added (EVA) dan Return on 
Invesment (ROI) pada perusahaan tambang. Sama dengan hasil pengujian 
korelasi, hasil uji t juga menunjukkan pengaruh yang signifikan antara EVA dan 
ROI yang diaplikasikan pada sepuluh perusahaan tambang yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Ria Anggraini, 2009, Analisis 
Economic Value Added Sebagai Alat Ukur Kinerja Manajemen PT. Semen 
Bosowa Maros. Hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai EVA 
pada PT. Semen Bosowa selama tahun 2005 hingga tahun 2007 bernilai negatif 
yang menunjukkan bahwa manajemen tidak mampu memberikan nilai tambah 
kepada pemilik, sehingga hal ini tidak mempengaruhi nilai modal saham yang 
diinvestasikan oleh pemilik modal. Dapat disimpulkan bahwa nilai yang 
ditunjukkan oleh laporan laba rugi sejalan dengan nila EVA yang menunjukkan 
kinerja manajemen perusahaan tidak baik. 
Penelitian ketiga dilakukan oleh Jefri Adisurata, 2010, Analisis Nilai 
Keuangan Perusahaan dengan Metode EVA pada PT. Istaka Karya (Persero) di 
Makassar.” Dari hasil analisis nilai kinerja keuangan perusahaan  dengan metode 
EVA, yang menunjukkan bahwa rata-rata nilai kinerja keuangan perusahaan 
dengan metode EVA nampak bahwa nilai kinerja  perusahaan pada tahun 2004 
s/d tahun 2005 meningkat, tahun 2006 s/d tahun 2008 menurun, hal ini 
disebabkan karena adanya penurunan ROIC dalam 2 tahun terakhir. Hasil 
analisis ROIC dengan WACC yang menunjukkan bahwa tingkat return dari 
jumlah modal yang diinvestasikan rata-rata pertahun sebesar 33,42% sedangkan 
tingkat biaya modal rata-rata tertimbang sebesar 9,75% pertahun. 
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Dari hasil analisis kinerja perusahaan dengan metode EVA, nampak 
bahwa nilai keuangan perusahaan dengan menggunakan metode EVA terjadi 
hasil yang  positif, sehingga dapatlah dikatakan bahwa kinerja perusahaan masih 
baik karena selain rata-rata terdapat selisih yang positif antara tingkat 
pengembalian investasi dan biaya modal. Hal ini dapat dilihat dari rata-rata ROIC 
sebesar 33,42% sedangkan WACC pertahun sebesar 9,75%. Hasil analisis nilai 
keuangan perusahaan dengan metode EVA telah dapat dijadikan sebagai alat 
pengambilan keputusan keuangan. 
 
2.3 Kerangka Pikir 
Berdasarkan teori yang telah dibahas, maka dapat disusun kerangka pikir 
yang menggambarkan tentang penggunaan Economic Value Edded (EVA) 
sebagai alat ukur kinerja keuangan pada perusahaan pertambahan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Adapun kerangka pikir dapat digambarkan 
pada gambar berikut ini: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pikir 
Perusahaan Pertambangan 
yang terdaftar di BEI 
Pengukuran Kinerja Keuangan 
Metode EVA 
Alat ukur Kinerja Keuangan 
 
36 
 
 
 
Keterangan:  
EVA atau nilai tambah ekonomis diperoleh dari selisih antara laba operasi 
bersih setelah pajak (NOPAT) dengan biaya modal. Hasil perhitungan EVA yang 
positif menunjukkan tingkat pengembalian atas modal yang lebih tinggi daripada 
tingkat biaya modal, hal ini berarti bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai 
tambah bagi pemilik perusahaan berupa tambahan kekayaan. Sedangkan EVA               
yang negatif berarti total biaya modal perusahaan lebih besar daripada laba                 
operasi setelah pajak yang diperolehnya, sehingga kinerja keuangan perusahaan 
tersebut  tidak baik. 
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BAB III                                       
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
  Jenis penelitian ini adalah analisis deskriptif komparatif yang bertujuan 
untuk menguraikan dan membandingkan secara jelas objek yang diteliti sehingga 
diperoleh suatu kesimpulan memadai. Adapun objek penelitian ini adalah 
perusahaan Tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
3.2 Lokasi  Penelitian 
 Penelitian ini dilakukan pada Pusat Informasi Penanaman Modal (PIPM) 
Perwakilan Makassar yang menyediakan data keuangan perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), berlokasi di Jalan A.P. Pettarani 
Makassar 18 A – 4.  
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel diperoleh 
dengan metode purposive sampling yaitu teknik mengambil sampel dengan 
menyesuaikan diri berdasarkan kriteria tertentu, dimana kriteria-kriteria yang 
dimaksud, seperti: 
1. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia minimal satu tahun sebelum pengamatan 
dan tetap listing selama periode 2010 – 2012. 
2. Data yang dibutuhkan tersedia pada perusahaan tersebut selama periode 
2010 - 2012. 
Adapun nama perusahaan yang dijadikan sampel penelitian yaitu untuk 
tahun 2010 - 2012 yaitu sebagai berikut: 
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Tabel 3.1. Daftar Nama Perusahaan Pertambangan yang Dijadikan Sampel 
                 Tahun 2010 – 2012 
 
No. Nama Perusahaan Kode 
1 PT. Adora Energy, Tbk  ADRO 
2 PT. Aneka Tambang, Tbk ATPK 
3 PT. Dharma Henwa, Tbk DEWA 
4 PT. Bumi Resources, Tbk BUMI 
5 PT. Bayan Resources, Tbk DEWA 
6 PT. International Nickel Indonesia, Tbk INCO 
7 PT. Elnusa, Tbk ELNUSA 
8 PT. Perusahaan Gas Negara, Tbk PGAS 
9 PT. Energi Mega Persada, Tbk ENRG 
10 PT. Medco Energi International, Tbk MEDCO 
Sumber : PIPM Kantor Perwakilan Makassar 
 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data  
3.4.1 Jenis data  
Adapun jenis data yang digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini 
adalah data kuantitatif berupa angka-angka yang dapat dihitung, yang berkaitan 
dengan masalah yang diteliti seperti neraca dan laporan laba rugi serta data 
lainnya yang ada kaitannya dengan masalah yang akan diteliti. 
 
3.4.2 Sumber data  
Adapun sumber data yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah  
data sekunder, yaitu data yang diperoleh dengan jalan mengumpulkan dokumen-
dokumen serta literatur-literatur yang erat hubungannya dengan penulisan ini.  
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3.5 Metode Pengumpulan Data 
Adapun metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah: penelitian 
lapang (Field research), yaitu pengumpulan data yang berkaitan langsung 
dengan obyek penelitian yang dapat disesuaikan dengan judul skripsi yang 
diajukan untuk mendapatkan data-data yang dibutuhkan baik berupa data tertulis 
maupun data berupa dokumen-dokumen berkaitan dengan pembahasan 
tersebut. Adapun penelitian lapangan yang dilakukan adalah dengan 
pengamatan secara langsung pada Bursa Efek Indonesia untuk mendapatkan 
data-data yang dibutuhkan dalam penelitian ini.  
 
3.6 Variabel Penelitian 
Agar penelitian ini dapat dilaksanakan sesuai dengan yang diharapkan, 
maka perlu dipahami berbagai unsur-unsur yang menjadi dasar dari suatu 
penelitian ilmiah yang termuat dalam operasionalisasi variabel penelitian.         
Secara rinci operasionalisasi variabel penelitian adalah sebagai berikut: 
1. Kinerja keuangan untuk mengetahui tingkat profitabilitas yaitu menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba selama periode tertentu 
dan untuk mengetahui stabilitas yaitu kemampuan perusahaan untuk 
melakukan usahanya dengan stabil yang diukur dengan mempertimbangkan 
kemampuan perusahaan membayar beban bunga atau hutangnya.  
2. Economic Value Added merupakan suatu ukuran kinerja perusahaan yang 
dapat berdiri sendiri tanpa memerlukan ukuran-ukuran lain baik berupa 
perbandingan dengan menggunakan perusahaan sejenis atau menganalisis 
kecenderungan (trend). 
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3.7 Analisis Data 
Sehubungan dengan masalah yang telah dikemukakan sebelumnya, 
maka akan dilakukan analisis berdasarkan data yang diperoleh dengan 
menggunakan analisis sebagai berikut : 
1. Analisis NOPAT adalah suatu analisis dimana tingkat keuntungan yang 
diperoleh dari modal yang di tanam, dan biaya modal adalah biaya dari modal 
yang di tanamkan, dengan rumus: 
NOPAT = Laba sebelum bunga dan pajak - Pajak 
2. Analisis biaya modal tertimbang, dengan menggunakan rumus (Farah,             
2007 : 153): 
Ka  = ( Wd x Kd ) + ( We x Ke ) 
Keterangan: 
Ka  = Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
Wd = Proporsi utang dalam struktur modal         
Kd  = Biaya utang setelah pajak 
We = Proporsi modal sendiri dalam struktur modal 
Ke  = Biaya dari dana yang didapatkan dari modal sendiri   
3. Analisis return on investment adalah suatu analisis untuk menghitung tingkat 
pengembalian hasil, dengan menggunakan rumus yang dikutip dari Sunyoto 
(2013:153) yaitu: 
     Nopat 
      ROIC  =   ------------------- 
                        Total aset 
4. Analisis EVA dengan menggunakan rumus yang dikutip dari Mamduh 
(2004:54) yaitu sebagai berikut: 
EVA  =  Modal yang diinvestasikan x (ROIC  - WACC) 
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Keterangan:  
 EVA     = Economic Value Added 
 ROIC   = Return on Invested Capital 
WACC = Weighted Average Cost of Capital  
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Hasil Penelitian 
4.1.1 Analisis Biaya Modal 
Salah satu faktor yang mempengaruhi keberhasilan perusahaan  dalam 
pengelolaan usaha adalah aspek permodalan. Tanpa permodalan yang dimiliki 
oleh perusahaan maka perusahaan tidak akan dapat mengelola unit usahanya. 
Oleh karena itu, pentingnya aspek permodalan maka perusahaan perlu 
menetapkan struktur modal. 
Struktur modal adalah perbandingan antara sumber dana modal pinjaman 
dan sumber modal sendiri yang dimiliki oleh perusahaan dalam membiayai setiap 
kegiatan operasional. Masalah struktur modal perlu diperhatikan oleh 
perusahaan. Salah satu faktor yang mempengaruhi keputusan perusahaan 
dalam peningkatan struktur modal adalah biaya modal (cost of capital). Biaya 
modal (cost of capital) adalah semua biaya yang secara riil dikeluarkan oleh 
perusahaan dalam rangka mendapatkan sumber dana. Biaya yang dikeluarkan 
dapat berupa eksplisit seperti: biaya bunga dan juga secara implisit yaitu biaya 
yang tidak dikeluarkan pada saat ini. 
Dalam hubungannya dengan uraian tersebut di atas maka sebelum 
dilakukan perhitungan biaya modal, terlebih dahulu akan disajikan data struktur 
modal pada perusahaan pertambangan yang dijadikan sampel penelitian dengan 
periode pengamatan dari tahun 2010 s/d tahun 2012 yang dapat dilihat melalui 
tabel berikut ini: 
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Tabel 4.1. Struktur Modal Perusahaan Pertambangan yang Listing di BEI 
 Tahun 2010 s/d tahun 2012 
Nama Perusahaan Tahun Modal Pinjaman (Rp) % Modal Sendiri (Rp) % Total Modal (Rp) 
1. PT. Adora Energy Tbk 2010                  1.793.412  46,88                  2.032.211  53,12                    3.825.623  
  2011                  2.437.537  49,95                  2.442.223  50,05                    4.879.760  
  2012                  2.797.979  48,30                  2.995.054  51,70                    5.793.033  
2.PT. Aneka Tambang Tbk 2010              696.891.198  6,78           9.583.543.449  93,22           10.280.434.647  
  2011           3.573.361.944  24,91         10.772.034.139  75,09           14.345.396.083  
  2012           3.834.818.732  23,01         12.832.316.056  76,99           16.667.134.788  
3.PT. Dharma Henwa Tbk 2010                50.150.545  12,93              337.815.955  87,07                387.966.500  
  2011                15.016.510  4,57              313.770.212  95,43                328.786.722  
  2012                41.048.615  13,05              273.572.376  86,95                314.620.991  
4.PT. Bumi Resources Tbk 2010           4.363.167.947  76,79           1.318.778.003  23,21             5.681.945.950  
  2011           3.850.432.723  62,85           2.276.403.676  37,15             6.126.836.399  
  2012           4.402.733.923  54,17           3.725.422.178  45,83             8.128.156.101  
5.PT. Bayan Resources Tbk 2010                  2.388.568  44,01                  3.038.223  55,99                    5.426.791  
  2011                  2.347.829  26,74                  6.431.520  73,26                    8.779.349  
  2012                  6.833.987  50,41                  6.723.306  49,59                  13.557.293  
6.PT. International Nickel  2010                     352.298  17,34                  1.679.840  82,66                    2.032.138  
   Nickel Indonesia Tbk 2011                     473.375  21,10                  1.769.840  78,90                    2.243.215  
  2012                     445.981  20,58                  1.721.434  79,42                    2.167.415  
7.PT. Elnusa Tbk 2010                     456.210  18,92                  1.955.330  81,08                    2.411.540  
  2011                     497.348  20,70                  1.904.825  79,30                    2.402.173  
  2012                     565.862  21,70                  2.042.245  78,30                    2.608.107  
8.PT. Perusahaan Gas  2010  12.950.699.379.431  46,17  15.100.954.446.956  53,83    28.051.653.826.387  
    Negara Tbk 2011  11.308.416.836.316  39,69  17.184.711.978.515  60,31    28.493.128.814.831  
  2012  19.896.209.180.000  45,80  23.547.919.978.000  54,20    43.444.129.158.000  
9.PT. Energi Mega  2010           2.733.964.636  18,86         11.762.035.570  81,14           14.496.000.206  
    Persada Tbk 2011           6.904.432.077  28,46         17.354.833.906  71,54           24.259.265.983  
  2012           8.125.927.440  54,05           6.907.555.630  45,95           15.033.483.070  
10.PT. Medco Energi  2010              962.818.385  54,16              814.830.428  45,84             1.777.648.813  
     International Tbk 2011              920.532.871  51,84              855.346.967  48,16             1.775.879.838  
  2012           1.380.444.110  62,08              843.224.185  37,92             2.223.668.295  
Sumber : Data diolah dari Laporan Keuangan Perusahaan  
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Berdasarkan data struktur modal yang diolah dari laporan keuangan 
perusahaan pertambangan dengan periode pengamatan tahun 2010 s/d 2012, 
maka selanjutnya akan dilakukan perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang 
(WACC), namun terlebih dahulu akan disajikan perhitungan biaya utang (kd) 
dengan biaya modal sendiri (ke) yang dapat diuraikan yaitu sebagai berikut: 
1. Biaya utang (kd) 
Biaya utang (kd) yaitu biaya yang timbul sebagai akibat dari adanya 
penggunaan dana utang, sehingga biaya utang (kd) yang dikutip dari Meita 
(2010) dapat ditentukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
             Beban bunga 
Biaya utang (Kd)   =  -------------------------- 
           Modal Pinjaman  
Sebelum dilakukan perhitungan biaya utang (kd), terlebih dahulu akan 
disajikan data biaya bunga pada Perusahaan Pertambangan yang terdaftar  
di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2010 s/d tahun 2012 yang dapat 
disajikan melalui tabel sebagai berikut: 
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Tabel 4.2 
Data Biaya Utang pada Perusahaan pertambangan yang Listing di BEI 
Tahun 2010 s/d tahun 2012 
(dalam rupiah) 
 
No Nama Perusahaan 
Tahun 
2010 2011 2012 
1 PT. Adora Energy Tbk                    115.424                     115.424                     115.424  
2 PT. Aneka Tambang Tbk             122.740.175                64.560.639              234.500.520  
3 PT. Dharma Henwa Tbk                 7.871.650                  3.017.062                  3.100.148  
4 PT. Bumi Resources Tbk             651.710.525              660.685.662              620.537.761  
5 PT. Bayan Resources Tbk                    130.427                     120.809                     305.486  
6 PT. International Nickel Indonesia Tbk                        2.057                         5.388                       15.485  
7 PT. Elnusa Tbk                      79.597                       92.748                       88.171  
8 PT. Perusahaan Gas Negara Tbk      371.631.844.355       243.930.325.301       215.766.720.000  
9 PT. Energi Mega Persada Tbk             296.604.156              375.908.257              916.296.330  
10 PT. Medco Energi International Tbk               91.547.588                89.499.052                95.932.889  
Sumber : Data diolah dari Laporan Keuangan Perusahaan Pertambangan  
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Berdasarkan tabel 4.2 tentang data biaya utang pada beberapa  
perusahaan pertambangan yang listing di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 
s/d tahun 2012, maka besarnya biaya utang (kd) khususnya pada perusahaan 
PT.  Adora Energy, Tbk. untuk tahun 2010 s/d tahun 2012 dapat ditentukan 
melalui perhitungan yaitu sebagai berikut: 
1. Tahun 2010 
Biaya utang untuk tahun 2010 dapat ditentukan melalui perhitungan berikut 
ini: 
           115.424 
Biaya utang (kd)   =  ------------------- x 100% = 6,44% 
          1.793.412  
Biaya utang setelah pajak   =  6,44% - (6,44% x 25%) 
       =  4,83% 
Dengan demikian maka besarnya biaya utang sebelum pajak sebesar 6,44% 
dan setelah pajak yaitu sebesar 4,83%. 
2. Tahun 2011 
Biaya utang untuk tahun 2011 dapat ditentukan melalui perhitungan berikut 
ini: 
           119.758 
Biaya utang (kd)   =  ------------------- x 100% = 4,91% 
          2.473.535  
Biaya utang setelah pajak   =  4,91% - (4,91% x 25%) 
       =  3,68% 
Dengan demikian maka besarnya biaya utang sebelum pajak sebesar 4,91% 
dan setelah pajak yaitu sebesar 3,68%. 
3. Tahun 2012 
Biaya utang untuk tahun 2012 dapat ditentukan melalui perhitungan berikut 
ini: 
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           118.347 
Biaya utang (kd)   =  ------------------- x 100% = 4,23% 
          2.797.979  
Biaya utang setelah pajak   =  4,23% - (4,23% x 25%) 
       =  3,17% 
Dengan demikian maka besarnya biaya utang sebelum pajak sebesar 4,23% 
dan setelah pajak yaitu sebesar 3,17%. 
Berdasarkan hasil perhitungan biaya utang pada PT. Adora Energy, Tbk. 
maka hasil perhitungan biaya utang (kd) dari masing-masing perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 
pengamatan tahun 2010 s/d tahun 2012 yang dapat disajikan melalui tabel 4.3 
yaitu sebagai berikut: 
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Tabel 4.3 
Hasil Perhitungan Biaya Utang Sebelum dan Setelah Pajak 
Pada Perusahaan Pertambangan Tahun 2010 s/d 2012 
(dalam persen) 
No Nama Perusahaan 
2010 2011 2012 
Biaya Utang Biaya Utang Biaya Utang 
Sebelum 
Pajak 
Setelah 
Pajak 
Sebelum 
Pajak 
Setelah 
Pajak 
Sebelum 
Pajak 
Setelah 
Pajak 
1 PT. Adora Energy Tbk 6,44 4,83 4,91 3,68 4,23 3,17 
2 PT. Aneka Tambang Tbk 17,61 13,21 1,81 1,36 6,12 4,59 
3 PT. Dharma Henwa Tbk 15,70 11,77 20,09 15,07 7,55 5,66 
4 PT. Bumi Resources Tbk 14,94 11,20 17,16 12,87 14,09 10,57 
5 PT. Bayan Resources Tbk 5,46 4,10 5,15 3,86 4,47 3,35 
6 PT. International Nickel Indonesia Tbk 0,58 0,44 1,14 0,85 3,47 2,60 
7 PT. Elnusa Tbk 17,45 13,09 18,65 13,99 15,58 11,69 
8 PT. Perusahaan Gas Negara Tbk 2,87 2,15 2,16 1,62 1,08 0,81 
9 PT. Energi Mega Persada Tbk 10,85 8,14 5,44 4,08 11,28 8,46 
10 PT. Medco Energi International Tbk 9,51 7,13 9,72 7,29 6,95 5,21 
Sumber : Lampiran 
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Berdasarkan tabel 4.3 yakni perhitungan biaya utang (kd) sebelum dan 
setelah pajak, nampak bahwa biaya utang untuk setiap tahunnya mengalami 
fluktuasi, hal ini disebabkan karena adanya kenaikan (penurunan) utang         
yang terjadi untuk 3 tahun terakhir. 
2. Biaya Ekuitas (Cost Equity)  
Biaya ekuitas (cost equity) dapat dilakukan perhitungan melalui rumus yang 
dikemukakan oleh Meita (2010) yaitu: 
            Laba bersih setelah pajak (EAT) 
Biaya ekuitas (ke)  =  ------------------------------------------------- 
               Total ekuitas 
Dari formulasi tersebut di atas maka akan disajikan data laba bersih setelah 
pajak (EAT) yang disajikan melalui tabel berikut ini: 
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Tabel 4.4 
Data Laba Bersih Setelah Pajak (EAT) pada Perusahaan Pertambangan 
 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010 s/d tahun 2012 
(dalam rupiah) 
No Nama Perusahaan 
Tahun 
2010 2011 2012 
1 PT. Adora Energy Tbk                    246.856                     552.103                     383.307  
2 PT. Aneka Tambang Tbk          1.686.939.908           1.924.739.414           2.993.115.731  
3 PT. Dharma Henwa Tbk                    671.174               (24.045.743)              (40.197.836) 
4 PT. Bumi Resources Tbk             266.050.314              215.102.252             (705.626.038) 
5 PT. Bayan Resources Tbk                    780.719                  1.873.210                     593.266  
6 PT. International Nickel Indonesia Tbk                    437.363                     333.763                       62.757  
7 PT. Elnusa Tbk                      63.697                      (42.775)                    127.920  
8 PT. Perusahaan Gas Negara Tbk   6.288.010.186.856    6.163.463.025.238    9.144.986.684.000  
9 PT. Energi Mega Persada Tbk              (63.424.416)             173.924.495              275.697.540  
10 PT. Medco Energi International Tbk               88.157.262                89.219.535                18.854.057  
 
Sumber : Data diolah dari Laporan Keuangan Perusahaan 
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Berdasarkan tabel 4.4 maka besarnya biaya ekuitas (cost equity) pada 
PT. Adora Energy, Tbk. untuk tahun 2010 s/d tahun 2012 dapat ditentukan 
sebagai berikut: 
1. Biaya ekuitas tahun 2010 
Besarnya biaya ekuitas untuk tahun 2010 pada PT. Adora Energy, Tbk. dapat 
dihitung sebagai berikut: 
    246.656 
Biaya ekuitas (kd)  =   ------------------ x 100% = 12,15% 
             2.032.211 
2. Biaya ekuitas tahun 2011 
Besarnya biaya ekuitas untuk tahun 2011 pada PT. Adora Energy, Tbk. dapat 
dihitung sebagai berikut: 
    552.103 
Biaya ekuitas (kd)  =   ------------------ x 100% = 22,61% 
             2.442.223 
3. Biaya ekuitas tahun 2012 
Besarnya biaya ekuitas untuk tahun 2012 pada PT. Adora Energy, Tbk. dapat 
dihitung sebagai berikut: 
    383.307 
Biaya ekuitas (kd)  =   ------------------ x 100% = 12,80% 
             2.995.054 
Untuk lebih jelasnya dapat disajikan hasil perhitungan biaya ekuitas dari 
tahun 2010 s/d tahun 2012 yang dapat disajikan pada tabel 4.5 yaitu sebagai 
berikut: 
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Tabel 4.5 
Hasil Perhitungan Biaya ekuitas (Ke) pada Perusahaan Pertambangan Yang 
Listing di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010 s/d Tahun 2012 
(dalam persen) 
No Nama Perusahaan 
Tahun 
2010 2011 2012 
1 PT. Adora Energy Tbk 12,15  22,61  12,80  
2 PT. Aneka Tambang Tbk 17,60  17,87  23,32  
3 PT. Dharma Henwa Tbk 0,20  (7,66) (14,69) 
4 PT. Bumi Resources Tbk 20,17  9,45  (18,94) 
5 PT. Bayan Resources Tbk 25,70  29,13  8,82  
6 PT. International Nickel Indonesia Tbk 26,04  18,86  3,65  
7 PT. Elnusa Tbk 3,26  (2,25) 6,26  
8 PT. Perusahaan Gas Negara Tbk 41,64  35,87  38,84  
9 PT. Energi Mega Persada Tbk (0,54) 1,00  3,99  
10 PT. Medco Energi International Tbk 10,82  10,43  2,24  
Sumber : Lampiran 
Berdasarkan tabel 4.4 yakni hasil perhitungan biaya ekuitas (ke) maka 
selanjutnya akan dapat disajikan hasil perhitungan biaya modal rata-rata 
tertimbang dari tahun 2010 s/d tahun 2012 yang dapat ditentukan melalui rumus 
yaitu sebagai berikut: 
        Biaya modal rata-rata tertimbang  (WACC) = (Wd x Kd) + (We x Ke) x 100% 
Untuk lebih jelasnya formulasi tersebut di atas dapat disajikan melalui 
perhitungan yaitu : 
1.    Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 2010 
Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) untuk tahun 2010 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
WACC  =  (0,4688 x 0,0483) + (0,5312 x 0,1215) x 100% 
             =  6,48% 
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2.    Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 2011 
Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) untuk tahun 2011 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
WACC  =  (0,4955 x 0,0368) + (0,5005 x 0,2261) x 100% 
             =  11,33% 
3.    Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 2012 
Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) untuk tahun 2012 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
WACC  =  (0,4830 x 0,0317) + (0,5170 x 0,1280) x 100% 
             =  6,63% 
Untuk lebih jelasnya hasil perhitungan tersebut di atas dapat disajikan 
melalui tabel 4.6 yaitu sebagai berikut: 
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Tabel 4.6 
Hasil Perhitungan Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC) 
Pada Perusahaan pertambangan Yang Listing di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2010 s/d tahun 2012 
(dalam persen) 
 
No Nama Perusahaan Tahun  Wd Kd We Ke WACC 
1 PT Adora Energy Tbk 2010 0,4688 0,0483 0,5312 0,1215 6,48 
    2011 0,4995 0,0368 0,5005 0,2261 11,33 
    2012 0,4830 0,0317 0,5170 0,1280 6,63 
2 PT. Aneka Tambang Tbk 2010 0,0678 0,1321 0,9322 0,1760 16,42 
    2011 0,2491 0,0136 0,7509 0,1787 13,42 
    2012 0,2301 0,0459 0,7699 0,2332 17,97 
3 PT. Dharma Henwa Tbk 2010 0,1293 0,1177 0,8707 0,0020 0,19 
    2011 0,0457 0,1507 0,9543 -0,0766 -7,31 
    2012 0,1305 0,0566 0,8695 -0,1469 -12,77 
4 PT. Bumi Resources Tbk 2010 0,7679 0,1120 0,2321 0,2017 4,77 
    2011 0,6285 0,1287 0,3715 0,0945 3,59 
    2012 0,5417 0,1057 0,4583 -0,1894 -8,62 
5 PT. Bayan Resources Tbk 2010 0,4401 0,0410 0,5599 0,2570 14,40 
    2011 0,2674 0,0386 0,7326 0,2913 21,35 
    2012 0,5041 0,0335 0,4959 0,0882 4,39 
6 PT. International Nickel  2010 0,1734 0,0044 0,8266 0,2604 21,52 
         Indonesia Tbk 2011 0,2110 0,0085 0,7890 0,1886 14,88 
    2012 0,2058 0,0260 0,7942 0,0365 2,90 
7 PT. Elnusa Tbk 2010 0,1892 0,1309 0,8108 0,0326 2,67 
    2011 0,2070 0,1399 0,7930 -0,0225 -1,75 
    2012 0,2170 0,1169 0,7830 0,0626 4,93 
8 PT. Perusahaan Gas  2010 0,4617 0,0215 0,5383 0,4164 22,43 
  Negara Tbk 2011 0,3969 0,0162 0,6031 0,3587 21,64 
    2012 0,4580 0,0081 0,5420 0,3884 21,05 
9 PT. Energi Mega  2010 0,1886 0,0814 0,8114 -0,0054 -0,42 
  Persada Tbk 2011 0,2846 0,0408 0,7154 0,0100 0,73 
    2012 0,5405 0,0846 0,4595 0,0399 1,88 
10 PT. Medco Energi  2010 0,5416 0,0713 0,4584 0,1082 5,00 
  International Tbk 2011 0,5184 0,0729 0,4816 0,1043 5,06 
    2012 0,6208 0,0521 0,3792 0,0224 0,88 
Sumber : Hasil olahan data 
Berdasarkan hasil perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
pada Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia           
dengan periode pengamatan tahun 2010 s/d tahun 2012, terlihat bahwa WACC 
yang dicapai oleh perusahaan mengalami fluktuasi, faktor yang menyebabkan 
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adanya fluktuasi WACC karena adanya kenaikan (penurunan) biaya utang (kd) 
dengan biaya modal sendiri (ke) yakni dari tahun 2010 s/d tahun 2012. 
 
4.1.2 Analisis Perhitungan Net Operating Profit After Tax (NOPAT) dan  
         ROIC 
1.  Analisis Net Operating Income Tax (NOPAT) 
Salah satu faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan dari setiap 
aktivitas operasional adalah laba operasi yang dihasilkan dari sestiap aktivitas 
usaha perusahaan, sehingga dengan adanya laba operasi maka akan 
mempengaruhi kontinuitas perusahaan. Oleh karena itu, perlu dilakukan analisis 
net operating income tax (Nopat). Analisis net operating income tax  adalah 
sejumlah operasi yang dihasilkan sebelumnya dikurangi dengan pajak. 
Perhitungan Nopat, khususnya pada Perusahaan Pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia melalui periode pengamatan dari tahun 2010 
s/d tahun 2012 yang dapat ditentukan dengan menggunakan rumus yang             
dikutip dari Mamduh (2006:54) yaitu sebagai berikut: 
NOPAT =  EBIT – Pajak 
Berdasarkan rumus Nopat, maka akan dapat disajikan perhitungan net 
operating after tax (Nopat) khususnya pada perusahaan PT. Adora Energy, Tbk. 
yaitu sebagai berikut : 
Nopat 2010  =      525.297 -  278.460 =   246.837 
Nopat 2011  =   1.002.611 -  450.508 =   552.103 
Nopat 2012  =      713.724 -  330.417 =   383.307 
Berdasarkan hasil perhitungan Net Operating After Tax melalui periode 
pengamatan tahun 2010 s/d tahun 2012, maka hasil perhitungan Nopat dapat 
disajikan melalui tabel berikut ini: 
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Tabel 4.7 
Hasil Perhitungan NOPAT pada Perusahaan Pertambangan  
yang tercatat di BEI Untuk tahun 2010 s/d tahun 2012 
(dalam rupiah) 
No Nama Perusahaan 
Tahun 
2010 2011 2012 
1 PT. Adora Energy Tbk 246.837                     552.103                     383.307  
2 PT. Aneka Tambang Tbk          1.674.924.411           1.927.891.998           2.993.115.330  
3 PT. Dharma Henwa Tbk                 2.755.804               (24.059.135)              (41.424.551) 
4 PT. Bumi Resources Tbk             266.050.314              215.103.052             (525.505.226) 
5 PT. Bayan Resources Tbk                    780.719                  1.873.210                     521.046  
6 PT. International Nickel Indonesia Tbk                    437.363                     333.763                       67.494  
7 PT. Elnusa Tbk                      63.795                      (30.115)                    135.597  
8 PT. Perusahaan Gas Negara Tbk   6.463.399.734.308    6.118.209.661.023    9.152.562.500.000  
9 PT. Energi Mega Persada Tbk              (63.424.416)             173.924.495                27.569.754  
10 PT. Medco Energi International Tbk               88.157.262                89.219.535                24.186.530  
Sumber : Lampiran 
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Berdasarkan tabel 4.7 yakni hasil perhitungan net operating after tax 
melalui periode pengamatan dari tahun 2010 s/d tahun 2012 terlihat bahwa 
Nopat selama 3 tahun terakhir khususnya pada perusahaan pertambangan  yang 
listing di Bursa Efek Indonesia dalam 3 tahun terakhir mengalami fluktuasi. 
Faktor yang menyebabkan adanya fluktuasi Nopat karena adanya kenaikan 
(penurunan) EBIT yang terjadi dalam perusahaan selama 3 tahun terakhir. 
2. Analisis Return On Invested Capital (ROIC) 
Analisis return on invested capital (ROIC) yaitu suatu analisis yang 
digunakan dalam menentukan antara Nopat dengan modal yang diinvestasikan 
selama ROIC dapat ditentukan dengan rumus yang dikemukakan oleh Sunyoto 
(2013:153), yaitu sebagai berikut: 
                 Nopat 
ROIC  =                 x 100% 
           Total aset  
Adapun perhitungan ROIC khususnya pada PT. Adora Energy, Tbk. untuk 
tahun 2010 s/d tahun 2012 dapat ditentukan melalui perhitungan sebagai    
berikut: 
         246.837 
ROIC 2010   =                            x 100% =  5,52% 
        4.470.119 
         552.103 
ROIC 2011   =                            x 100% =  9,76% 
        5.658.961 
         383.307 
ROIC 2012   =                            x 100% =  5,73% 
       1.692.256 
Berdasarkan hasil perhitungan return on invested capital (ROIC) maka 
akan disajikan hasil perhitungan melalui tabel sebagai berikut: 
 
 
58 
 
 
 
Tabel 4.7 
Hasil Perhitungan Return on Invested Capital (ROIC) pada Perusahaan 
Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
Tahun 2010 s/d 2012 
(dalam persen) 
 
No Nama Perusahaan 
Tahun 
2010 2011 2012 
1 PT. Adora Energy Tbk 5,52  9,76  5,73  
2 PT. Aneka Tambang Tbk 13,71  12,68  15,19  
3 PT. Dharma Henwa Tbk 0,60  (5,92) (9,43) 
4 PT. Bumi Resources Tbk 3,78  2,92  (7,15) 
5 PT. Bayan Resources Tbk 9,33  13,02  2,87  
6 PT. International Nickel Indonesia Tbk 19,97  13,78  2,89  
7 PT. Elnusa Tbk 1,73  (0,69) 3,16  
8 PT. Perusahaan Gas Negara Tbk 20,14  19,75  23,42  
9 PT. Energi Mega Persada Tbk (0,54) 1,00  0,13  
10 PT. Medco Energi International Tbk 3,87  3,45  0,91  
Sumber  : Hasil olahan data 
Berdasarkan hasil perhitungan return on invested capital (ROIC) untuk 
tahun 2010 s/d 2012 yang menunjukkan bahwa untuk PT. Adora Energy, Tbk. 
untuk 2 tahun terakhir (2010 dan 2011) mengalami peningkatan, sedangkan 
tahun 2012 mengalami penurunan, hal ini disebabkan karena adanya 
peningkatan Nopat. Sedangkan untuk PT. Aneka Tambang, Tbk. dalam 3 tahun 
terakhir (2010 s/d tahun 2012) mengalami kenaikan. Selanjutnya untuk                     
PT. Dharma Henwa, Tbk. untuk tahun 2011 dan 2012 mengalami penurunan 
karena perusahaan selama 2 tahun terakhir mengalami kerugian. Untuk                   
PT. Bumi Resources, Tbk.  dalam 2 tahun terakhir meningkat, namun pada tahun 
2012 menurun dan untuk PT. Bayan Resources, Tbk. untuk tahun 2010 dan 
tahun 2011 meningkat, sedangkan pada tahun 2012 menurun karena Nopat 
mengalami penurunan. 
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Kemudian untuk perusahaan PT. International Nickel Indonesia, Tbk. 
untuk tahun 2010 dan 2011 meningkat, namun pada tahun 2011 menurun. 
Sedangkan untuk PT. Elnusa, Tbk. untuk tahun 2011 menurun, namun pada 
tahun 2012 meningkat sebab adanya kenaikan Nopat. Selanjutnya untuk                  
PT. Perusahaan Gas Negara, Tbk. pada tahun 2010 dan 2012 meningkat, 
sedangkan 2011 menurun, yang disebabkan karena Nopat mengalami 
penurunan. Kemudian untuk PT. Energi Mega Persada, Tbk. tahun 2011 
meningkat, tetapi tahun 2012 menurun, sedangkan untuk PT. Medco Energi 
International, Tbk. selama tahun 2011 meningkat, sedangkan pada tahun 2012 
mengalami penurunan. 
 
4.1.3 Analisis Kinerja Keuangan dengan Economic Value Added (EVA) 
Analisis EVA merupakan ukuran kinerja yang menggabungkan perolehan 
nilai dengan biaya untuk menganalisis nilai tambah tersebut. Dengan kata lain 
EVA menghasilkan angka yang diinterprestasikan sebagai nilai tambah bersih 
yaitu nilai tambah kotor dikurangi dengan biaya modal yang digunakan untuk 
menghasilkan investasi tersebut. 
Dengan demikian maka besarnya nilai EVA dapat ditentukan dengan 
menggunakan rumus yang dikutip dari  Mamduh (2006:54), yaitu sebagai berikut: 
EVA = Modal yang diinvestasikan x (ROIC – WACC) 
Berdasarkan rumus tersebut di atas, maka besarnya EVA khususnya 
pada PT. Adora Energy, Tbk. dengan periode pengamatan dari tahun 2010 s/d 
tahun 2012 dapat diuraikan sebagai berikut: 
EVA 2010   =  3.825.623 x (5,52% - 6,48%)   = -36.743 
EVA 2011   =  4.879.760 x (9,76% - 11,33%) = -76.919 
EVA 2012   =  5.793.033 x (5,73% - 6,63%)   = -52.392 
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Berdasarkan hasil perhitungan EVA maka selanjutnya akan disajikan  
hasil perhitungan EVA yang dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
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Tabel 4.9 
Hasil Perhitungan Economic Value Added Pada Perusahaan Pertambangan Terdaftar di BEI 
Tahun 2010-2012 
      Nama Perusahaan 
Tahun 
Modal Yang 
ROIC WACC EVA (Rp)   Diinvestasikan 
  (Rp) 
1.PT. Adora Energy Tbk 2010                   3.825.623  5,52% 6,48%                     (36.473) 
  2011                   4.879.760  9,76% 11,33%                     (76.919) 
  2012                   5.793.033  5,73% 6,63%                     (52.392) 
2.PT. Aneka Tambang Tbk 2010          10.280.434.647  13,71% 16,42%            (278.652.972) 
  2011          14.345.396.083  12,68% 13,42%            (105.873.140) 
  2012          16.667.134.788  15,19% 17,97%            (463.654.301) 
3.PT. Dharma Henwa Tbk 2010               387.966.500  0,60% 0,19%                  1.581.427  
  2011               328.786.722  -5,92% -7,31%              (43.500.632) 
  2012               314.620.991  -9,43% -12,77%              (69.830.446) 
4.PT. Bumi Resources Tbk 2010            5.681.945.950  3,78% 4,77%              (56.437.488) 
  2011            6.126.836.399  2,92% 3,59%              (41.192.108) 
  2012            8.128.156.101  -7,15% -8,62%         (1.281.771.361) 
5.PT. Bayan Resources Tbk 2010                   5.426.791  9,33% 14,40%                   (275.634) 
  2011                   8.779.349  13,02% 21,35%                   (730.971) 
  2012                 13.557.293  2,87% 4,39%                   (206.068) 
6.PT. International Nickel  2010                   2.032.138  19,97% 21,52%                     (31.585) 
   Indonesia Tbk 2011                   2.243.215  13,78% 14,88%                     (24.596) 
  2012                   2.167.415  2,89% 2,90%                          (172) 
7.PT. Energi Mega  2010                   2.411.540  1,73% 2,67%                     (22.661) 
    Persada Tbk 2011                   2.402.173  -0,69% -1,75%                     (58.558) 
  2012                   2.608.107  3,16% 4,93%                     (46.233) 
8.PT. Perusahaan Gas  2010   28.051.653.826.387  20,14% 22,43%     (640.327.871.991) 
   Negara Tbk 2011   28.493.128.814.831  19,75% 21,64%     (537.566.938.408) 
  2012   43.444.129.158.000  23,42% 21,05%    1.026.175.175.129  
9.PT. Elnusa Tbk 2010          14.496.000.206  -0,54% -0,42%              (16.966.887) 
  2011          24.259.265.983  1,00% 0,73%                66.374.658  
  2012          15.033.483.070  0,13% 1,88%            (262.569.798) 
10.PT. Medco Energi  2010            1.777.648.813  3,87% 5,00%              (20.051.965) 
     International Tbk 2011            1.775.879.838  3,45% 5,06%              (28.654.274) 
  2012            2.223.668.295  0,91% 0,88%                     677.217  
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Berdasarkan tabel 4.9 yakni hasil perhitungan Economic Value Added 
(EVA) pada Perusahaan Pertambangan yang listing di Bursa Efek Indonesia 
melalui periode pengamatan tahun 2010 s/d tahun 2012 yang menunjukkan                
bahwa kinerja EVA khususnya pada PT. Adora Energy, Tbk. selama 3 tahun 
terakhir (2010 s/d tahun 2012) menghasilkan angka negatif berarti perusahaan 
belum dapat memberikan nilai tambah ekonomi. Salah satu faktor yang 
menyebabkan perusahaan belum dapat memberikan nilai tambah ekonomi 
karena tingkat return yang dihasilkan lebih kecil dari WACC. 
Kemudian untuk kinerja perusahaan PT. Aneka Tambang, Tbk. selama 3 
tahun terakhir (tahun 2010 s/d tahun 2012) memberikan angka negatif karena 
tingkat return (keuntungan) yang digunakan dalam menggunakan modal                   
yang diinvestasikan lebih kecil dari biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
selama 3 tahun terakhir. Begitu pula dengan perusahaan PT. Dharma              
Henwa, Tbk. untuk tahun 2011 dan tahun 2012 meningkat, namun EVA yang 
negatif. Sedangkan pada tahun 2010 meningkat maka EVA yang positif, hal           
ini berarti perusahaan PT. Dharma Henwa, Tbk. dalam tahun 2010 telah 
memberikan nilai tambah ekonomi karena return yang dihasilkan lebih besar     
dari biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) berarti kinerja perusahaan sudah 
dapat dikatakan baik karena sudah dapat memberikan nilai tambah ekonomi. 
Selanjutnya untuk PT. Bumi Resources, Tbk. terlihat bahwa untuk tahun 
2010 dan tahun 2011 belum memiliki kinerja keuangan yang baik karena               
EVA yang dicapai oleh perusahaan memberikan nilai yang negatif. Faktor yang 
menyebabkan nilai tambah (EVA) negatif karena tingkat keuntungan (return)            
dari setiap modal yang diinvestasikan lebih kecil dari biaya modal rata-rata 
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tertimbang, sedangkan untuk tahun 2012 perusahaan memberikan nilai negatif 
karena laba perusahaan selama tahun 2012 mengalami kerugian. 
Selanjutnya untuk PT. Bayan Resources, Tbk. selama 3 tahun terakhir 
memiliki kinerja yang kurang baik sebab perusahaan belum dapat memberikan 
nilai tambah ekonomi, sedangkan untuk PT. International Nickel Indonesia, Tbk. 
memberikan angka negatif, berarti perusahaan selama 3 tahun terakhir belum 
dapat memberikan nilai tambah ekonomi. Begitu pula dengan perusahaan PT. 
Perusahaan Gas Negara, Tbk. PT. Energi Mega Persada, Tbk. dimana memiliki 
angka yang negatif, hal ini berarti perusahaan belum dapat memberikan nilai 
tambah ekonomi. Alasannya karena tingkat keuntungan (return) yang dicapai 
dalam melakukan investasi modal lebih kecil dari biaya modal rata-rata 
tertimbang (WACC). 
Kemudian untuk PT. Medco Energi International, Tbk. dalam tahun 2010 
s/d tahun 2012 memberikan angka negatif yang berarti perusahaan belum           
dapat memberikan nilai tambah ekonomi, sedangkan pada tahun 2012 tidak 
dapat dikatakan memberikan nilai tambah ekonomi  karena tingkat keuntungan 
(return) lebih besar dari biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) khususnya 
pada Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
4.2. Pembahasan 
Pembahasan dalam penelitian ini dilakukan dalam menilai kinerja 
keuangan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Sedangkan salah satu metode yang digunakan dalam meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan adalah metode Economic Value Added (EVA), 
yang bertujuan untuk mengukur tingkat return yang sesungguhnya, apakah 
perusahaan telah mampu memberikan nilai tambah ekonomis atau belum. 
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Pembahasan dalam penelitian ini diambil 10 perusahaan pertambangan 
yang listing di Bursa Efek Indonesia melalui periode pengamatan tahun 2010             
s/d 2012. Berdasarkan hasil analisis data kinerja keuangan dengan metode             
EVA yang menunjukkan bahwa perusahaan sebagian besar belum dapat 
memberikan nilai tambah ekonomi. Menurut Sunyoto (2013:154), yang 
menunjukkan bahwa perusahaan dapat memberikan nilai tambah ekonomi      
jika tingkat keuntungan yang disyaratkan lebih besar dari biaya modal rata-rata 
tertimbang (WACC). 
Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan maka akan dapat 
disajikan hasil analisis data ROIC, WACC dan modal, dimana dari 10 
perusahaan pertambangan yang dapat disajikan melalui tabel 4.10 yaitu sebagai 
berikut: 
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Tabel 4.10 
 Perbandingan Nopat,WACC,ROIC dan EVA Pada Perusahaan  Pertambangan Terdaftar di BEI 
Tahun 2010-2012 
      Nama Perusahaan 
Tahun ROIC (%) 
WACC 
(%) 
EVA (Rp)    
   
 1.PT. Adora Energy Tbk 2010 5,52 6,48                    (36.473) 
 
  2011 9,76 11,33                    (76.919) 
   2012 5,73 6,63                    (52.392) 
 
2.PT. Aneka Tambang Tbk 2010 13,71 16,42           (278.652.972) 
 
  2011 12,68 13,42           (105.873.140) 
   2012 15,19 17,97           (463.654.301) 
 
3.PT. Dharma Henwa Tbk 2010 0,60 0,19                1.581.427  
 
  2011 -5,92 -7,31             (43.500.632) 
 
  2012 -9,43 -12,77             (69.830.446) 
 
4.PT. Bumi Resources Tbk 2010 3,78 4,77             (56.437.488) 
 
  2011 2,92 3,59             (41.192.108) 
 
  2012 -7,15 -8,62        (1.281.771.361) 
 
5.PT. Bayan Resources Tbk 2010 9,33 14,40                  (275.634) 
 
  2011 13,02 21,35                  (730.971) 
   2012 2,87 4,39                  (206.068) 
 
6.PT. International Nickel 2010 19,97 21,52                    (31.585) 
 
   Indonesia Tbk 2011 13,78 14,88                    (24.596) 
   2012 2,89 2,90                         (172) 
 7.PT. Energi Mega  2010 1,73 2,67                    (22.661) 
 
   Persada Tbk 2011 -0,69 -1,75                    (58.558) 
   2012 3,16 4,93                    (46.233) 
 8.PT. Perusahaan Gas  2010 20,14 22,43    (640.327.871.991) 
     Negara Tbk 2011 19,75 21,64    (537.566.938.408) 
   2012 23,42 21,05  1.026.175.175.129  
 9.PT. Elnusa Tbk 2010 -0,54 -0,42             (16.966.887) 
 
  2011 1,00 0,73              66.374.658  
   2012 0,13 1,88           (262.569.798) 
 
10.PT. Medco Energi  2010 3,87 5,00             (20.051.965) 
 
     International Tbk 2011 3,45 5,06             (28.654.274) 
 
  2012 0,91 0,88                   677.217  
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Berdasarkan tabel 4.10 yakni perhitungan ROIC dan WACC dan EVA 
terlihat pada Perusahaan PT. Adora Energy, Tbk., PT. Aneka Tambang, Tbk., 
PT. Bumi Resources, Tbk, PT.  Bayan Resources, Tbk. PT. Elnusa, Tbk.                 
PT. Energi Mega Persada, Tbk. memilki kinerja keuangan yang kurang baik. 
Alasannya karena nilai EVA menghasilkan angka negatif yang berarti 
perusahaan tidak mampu memberikan nilai tambah, salah satu alasan karena 
tingkat keuntungan (return) dalam menggunakan modal investasi lebih rendah 
dari biaya modal rata-rata tertimbang (WACC). 
Sedangkan untuk perusahaan PT. Dharma  Henwa, Tbk. dimana untuk 
tahun 2010 telah memberikan kinerja yang baik sebab telah memberikan nilai 
tambah ekonomi berarti tingkat return yang dicapai lebih besar dari WACC. 
Namun dalam 2 tahun terakhir perusahaan belum dapat memberikan nilai 
tambah ekonomi karena adanya penurunan laba bersih setelah pajak (EAT). 
Kemudian perusahaan PT. Perusahaan Gas Negara, Tbk. tahun 2010 s/d      
tahun 2011 belum dapat memberikan nilai tambah ekonomi karena tingkat     
return lebih besar dari WACC. Namun pada tahun 2002 memberikan EVA       
yang negatif, yang berarti perusahaan sudah dapat memberikan nilai tambah 
ekonomi karena tingkat return yang dicapai dalam penggunaan modal (tingkat 
return) lebih rendah jika dibandingkan dengan WACC. Begitu pula dengan               
PT. Medro  Energy International, Tbk. untuk tahun 2010 dan tahun 2011 belum 
dapat memberikan nilai tambah ekonomi karena return lebih rendah dari WACC 
sedangkan pada tahun 2012 EVA positif berarti perusahaan sudah dapat 
memberikan nilai tambah ekonomi sebab tingkat return perusahaan lebih besar 
dari WACC. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dikemukakan, 
maka akan disajikan beberapa kesimpulan dari keseluruhan hasil analisis yaitu 
sebagai berikut: 
1. Berdasarkan hasil analisis nilai tambah ekonomi (EVA) terhadap ke 10 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (tahun 
2010 – 2012) menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan tersebut belum 
dapat memberikan nilai tambah ekonomi. Hal ini disebabkan karena tingkat 
return lebih rendah dari biaya modal rata-rata tertimbang (WACC). 
2. Hasil analisis ternyata menunjukkan bahwa return on invested capital lebih 
rendah jika dibandingkan dengan biaya modal dalam penggunaan modal 
(invested capital) 
 
5.2 Saran-saran 
Adapun saran-saran yang dapat penulis berikan sehubungan dengan 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Disarankan agar perusahaan pertambangan yang tercatat pada Bursa Efek 
Indonesia perlu memperhatikan masalah penggunaan modal guna dapat 
meningkatkan laba operasional perusahaan. 
2. Disarankan agar perusahaan meningkatkan laba dalam pengelolaan unit 
usaha yang selama ini dilakukan guna dapat memperbaiki kinerja keuangan 
perusahaan. 
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